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Zusammenfassung 
 
Die Arbeit stellt sich die Frage nach den Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotransak-
tionen auf das allgemeine Preisniveau am Markt für Bestandswohnungen in Mehrfamili-
enhäusern (MFH). Hintergrund der Fragestellung sind zahlreiche solcher Transaktionen 
seit den 2000er Jahren sowie die kritischen Stimmen zu diesem Geschehen in der Öffent-
lichkeit und den Medien, die den Zusammenhang zu steigenden Kauf- und Mietpreisen in 
diesem so wichtigen Segment großstädtischer Wohnungsmärkte postulieren. 
 
Hier setzt die Arbeit, mittels geeigneter Datengrundlage und mittels geeigneter Metho-
dik, an, um für 17 großstädtische Wohnungsmärkte die Forschungsfrage zu Preiseffekten 
großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf das Kaufpreisniveau von MFH-Bestandswoh-
nungen zu beantworten. 
Dabei wird die Preisentwicklung im Untersuchungssegment der einzelnen Standorte, im 
Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs, anhand lokaler, hedonischer Preisindizes 
dem Stattfinden außergewöhnlicher Transaktionsereignisse in Form großer MFH-Be-
standswohnungsportfolios gegenübergestellt und analysiert. 
 
Mit insgesamt 2,55 Mio. Wohnungen umfassen die untersuchten Märkte zum Stand 2011 
6,3 % des deutschen Gesamtwohnungsbestandes, und mit 2,49 Mio. Bestandswohnungen 
(Baujahr vor 2005) sowie einem durchschnittlich 79,3 %igen MFH-Anteil weisen sie mit 
geschätzten 1,975 Mio. Wohnungen im MFH-Bestand einen Anteil von 9,23 % am spezifi-
schen Marktsegment Gesamtdeutschlands auf. 
 
Die Marktauswahl stützt sich auf eine Datenanfrage an 78 deutsche Gutachterausschüsse 
aller kreisfreien Großstädte bzw. großstädtischer Stadtkreise. Im Ergebnis der Datenbe-
reitstellung wurden für 17 dieser Märkte (rund 22 %) auf Basis der lokalen Kaufpreis-
sammlung, für 44 Quartale im Zeitraum Q1:1998 bis Q4:2008 reale Transaktionsfälle des 
gewöhnlichen Geschäftsverkehrs ausgewertet. Die Untersuchungsmärkte repräsentieren 
dabei nach gängiger Typisierung alle Marktausprägungen gut. Insgesamt wurden ca. 
110.000 bereinigte Datensätze des gewöhnlichen Transaktionsgeschehens für die Ablei-
tung lokaler, hedonischer Kaufpreisindizes sowie deren nachfolgender Analyse berück-
sichtigt. 
 
Theoretisch stützt sich die Arbeit auf das wissenschaftlich anerkannte Immobilienmarkt-
modell von DiPasquale und Wheaton. 
Methodisch greift sowohl die Ableitung der Kaufpreisindizes für den gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehr auf Basis des hedonischen Ansatzes, als auch die panelökonometrische 
Analyse mittels fixed-effects-Modell den Stand der Forschung auf. 
 
Die vorliegende Arbeit liefert damit einerseits theoretisch und methodisch fundierte sowie 
empirisch belegte Erkenntnisse zur aktuellen und gesellschaftlich relevanten Frage der 
Preisentwicklung an großstädtischen Wohnungsmärkten, leitet andererseits aber aus ih-
ren theoretischen und methodischen Arbeitsschritten auch wichtige Erkenntnisse und 
Empfehlungen für die laufende Wohnungsmarktbeobachtung ab. 
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 Einleitung 
1.1 Anlass und Problemstellung 
 
„Angespannte Wohnungsmärkte […] in Ballungsgebie-
ten und Universitätsstädten bestimmen die wohnungs-
politische Debatte und verlangen nach Antworten …“ 
(Müller und Waltersbacher, 2014: 1) 
Wohnen ist eine der Grunddaseinsfunktionen1 menschlichen Lebens. Prinzipiell kann 
diese Funktion durch Erwerb von Wohneigentum oder durch Mieten von Wohnraum er-
füllt werden und bedarf geeigneter Wohnimmobilien zu finanzierbaren Nutzungskosten. 
Diese Wohnimmobilien sind Gegenstand wirtschaftlichen Schaffens und Handelns der ein-
zelnen Haushalte als Nutzer, sowie der jeweiligen Eigentümer. Sie gehören nach ihrer 
Erstellung dem Gesamtbestand an Wohnimmobilien an und können als Wohnraum mit 
bestimmten Lage- und Qualitätsmerkmalen genutzt und gehandelt werden. Gleichzeitig 
sind sie in ihrer Art und ihrem Zustand raumprägende Elemente. 
Diese allgemeinen Feststellungen zeigen gleich zu Beginn der Arbeit auf, in welchem kom-
plexen Kontext sich die Arbeit bewegt. Verschiedene Lebensbereiche – Wohnen, Wirt-
schaften, räumliches Gestalten – sind durch Wohnimmobilien betroffen, und verschiedene 
Wissenschaftsbereich befassen sich mit der Wohnimmobilie – Sozialwissenschaft, Wirt-
schaftswissenschaft und Raumwissenschaft. 
Bundesministerin Barbara Hendricks unterstreicht die „zunehmende Bedeu-
tung von Immobilien als Kapitalanlage und zur Altersvorsorge“ und stellt fest, 
dass der deutsche Immobilienmarkt und dabei besonders der Wohnimmobili-
enmarkt „… weiter an Attraktivität für alle an Erwerb oder Veräußerung von 
Immobilien Interessierten gewinnt. […] Allerdings setzt die Investitionsbereit-
schaft in- und ausländischer Investoren funktionierende und transparente 
Märkte voraus. […] Informationen und Analysen der entsprechenden Daten 
werden daher immer wichtiger.“ 
(AK OGAA, 2014: Vorwort) 
Der Handel von Wohnimmobilien belief sich in 2012 auf ein Volumen von 112,9 Mrd. € 
und ist damit volkswirtschaftlich von hohem Interesse. Dieser Markt lässt sich dabei in 
räumliche und sachliche Teilmärkte differenzieren. Für die Betrachtung der Preisentwick-
lung von selbstgenutztem bzw. vermietetem Wohnungseigentum im Mehrfamilienhaus- 
(MFH-)bestand ist somit das Marktsegment von MFH-Bestandswohnungen mit den dort 
realisierten Transaktionen relevant. Es umfasst einen Anteil von 52,8 % des deutschen 
Gesamtwohnungs(alt)bestandes (ohne Neubau)2 und lokalisiert sich zu einem weit über-
wiegenden Teil in deutschen Städten. An diesem Markt agieren verschiedene Akteure mit 
verschiedenen geschäftlichen Interessen. Der Handel von Wohnimmobilien wird im Zuge 
der notariellen Beurkundung sowie der Erfassung durch lokale Gutachterausschüsse 
                                              
1 Vgl. Maier, 1977; ARL, 1970. 
2 SBA, 2011 – Zensus: https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014). 
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(GAA) dabei  in den gewöhnlichen Geschäftsverkehr (gGV) und den Geschäftsverkehr un-
ter besonderen wirtschaftlichen oder persönlichen Verhältnissen differenziert. Die Ge-
samtheit der Transaktionen – Veräußerungen bzw. Erwerbe – stehen für gutachterliche 
Auswertungszwecke in Kaufpreissammlungen (KPS) zur Verfügung – und dabei insbeson-
dere für die Ermittlung von Bodenrichtwerten (BRW) sowie für die Immobilienwertermitt-
lung. 
 
In der ersten Dekade nach der Jahrtausendwende hat sich nun insbesondere im außerge-
wöhnlichen Geschäftsverkehr eine bedeutende Änderung vollzogen: Eine zunehmende 
Anzahl großer Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPT) vollzog sich in Form von Bestand-
stransaktionen (asset deals) oder in Form kompletter bzw. anteiliger Unternehmensver-
käufe (share deals) vornehmlich im Segment des Mehrfamilienhausbestandes. Als Käufer 
dieser Portfolios traten, zusammen mit klassischen z. T. kapitalmarktorientierte Immobi-
lienunternehmen, verstärkt auch ausländische Finanzinvestoren auf. Diese Entwicklung 
zeigte in den Jahren 2005 bis 2007 ihren ersten Höhepunkt, ebbte dann mit der Finanz-
marktkrise 2008 schlagartig ab, nahm aber danach erneut an Fahrt auf und erreichte in 
den Jahren 2013 bis 2015 einen zweiten Höhepunkt3. Ein Wandel der Anbieterlandschaft 
vollzog sich (BMVBS und BBR, 2007 und BBSR, 2011). 
Das gesteigerte Interesse der neuen Investoren zeigt sich vor einem vielfältigen und kom-
plexen Hintergrund, der sich aus allgemeinen Entwicklungen am Finanzmarkt, den Be-
sonderheiten von Immobilien als Anlageobjekte4, v. a. vor dem Hintergrund spezifischer 
Anlageabsichten5 sowie dem Immobilienmarkt mit seinen besonderen Eigenheiten6 zu-
sammensetzt. So gewann der deutsche Wohnimmobilienmarkt als mittelfristig stabiles 
Geldanlageziel in Zeiten unsicherer Finanzmärkte, mit hohem Geldumlaufvolumen und 
niedrigen Kapitalkosten bei schlechter Performance alternativer Geldanlagen v. a. im Vor-
feld der Finanzmarktkrise an großer Bedeutung und Attraktivität, auch für tendenziell 
eher kurzfristig orientierte Finanzinvestoren (Sireo Research und ZEW, 2007: 737). Ein 
weiterer, wichtiger Punkt ist, dass insbesondere Immobiliendirektanlagen gering bis ne-
gativ mit anderen Anlagen des Kapitalmarktes korreliert sind und damit ein wichtiges 
Diversifizierungspotenzial für die gesamte Anlagestrategie von Finanzinvestoren aufwei-
sen. Daher sind sie nachgefragtes Anlageziel mit guter relativer Performance, wenn hohe 
Renditen anderer Anlageziele sinken (Kurzrock, 2007: 28). Aber auch die Zyklizität des 
Immobilienmarktes und die daraus resultierenden Renditeoptionen sind wichtige Gründe 
für das Interesse kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren (Schulte und Holzmann, 
2006: 20).  
 
Die beschriebene Entwicklung liefert, zusammen mit den seither nicht verklingenden Be-
richterstattungen zu Miet- und Kaufpreisanstiegen an großstädtischen Wohnungsmärkten 
in den letzten Jahren, die immer wieder in Zusammenhang mit dem verstärkten Markt-
einstieg kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren gebracht wurden und vor der Bildung 
lokaler Immobilienblasen warnen, den aktuellen Anlass der Untersuchung. 
 
Die zentrale Problemstellung besteht darin, den Einfluss großer Wohnungsportfoliotrans-
aktionen auf die Immobilienpreisentwicklung an großstädtischen Wohnungsmärkten und 
                                              
3 Vgl. BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen. 
4 Vgl. Schulte et al., 1998: 18 f; nach Bone-Winkel, 1994: 27 ff. 
5 Nähere Erläuterungen dazu vgl. Punkt 2.3.2.2. 
6 Vgl. Wernecke, 2004: 21. 
7 Vgl. Scharmanski, 2009. 
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dabei genauer an den Märkten für Bestandswohnungen in Mehrfamilienhäusern zu unter-
suchen – das Marktsegment, auf das die Investitionen gerichtet waren und sind, und das 
Marktsegment, dessen Anteil mehr als die Hälfte aller deutschen Wohneinheiten umfasst 
und v. a. die großstädtischen Wohnungsmärkte dominiert. 
Die größte Herausforderung einer solchen Untersuchung war und ist, wie sich zu Beginn 
der Recherchen herausstellte, eine geeignete lokale Datengrundlage der Preisentwick-
lung für das Untersuchungssegment für einen belastbaren Untersuchungszeitraum zu fin-
den. Jedoch stellt genau das zu untersuchende Marktsegment nach wie vor eine große 
Herausforderung für die Bereitstellung räumlich differenzierter, vergleichbarer und be-
lastbarer Datenreihen dar. 
Wie bereits in der Synopse zur Immobilienpreisbeobachtung (Schürt, 2010: 2) dargestellt, 
existieren in Deutschland verschiedene Produkte zur Beobachtung der Immobilienpreis-
entwicklung für den Bereich Wohnen, deren Ausrichtung eine starke Kundenorientierung 
aufweist und demzufolge verschiedene Zielstellungen, Ansätze, Datengrundlagen und 
Methoden aber auch verschiedene Betrachtungssegmente aufweisen. Allen gemein ist, 
dass sie für das Teilsegment bestehender Mehrfamilienhäuser sowie dem darin befindli-
chen Wohnungseigentumsbestand keine spezifischen, flächendeckend vergleichbaren 
Aussagen auf Basis neuer wissenschaftlicher Methoden machen. 
Die Datenbestände privater Marktanalysten decken mit ihren qualitativ hochwertigen Da-
ten und Methoden i. e. L. Kundeninteressen und die auf Vermarktbarkeit der Daten zuge-
schnittene Fragestellungen ab. So können Daten der IPD GmbH Immobilienpreisentwick-
lungen ausgezeichnet auf der Basis von repeated sales bzw. repeated valuations Auswer-
tungen8 von Immobilien ihres Kundenkreises abbilden. Die räumliche Konzentration des 
IPD-Kunden- und Immobilienstamms sowie deren Investitionscharakteristik schränken 
die Verwendung für die anvisierte Zielstellung jedoch ein. 
Ähnliches gilt für die Daten der bulwiengesa AG. Hier wird ein flächendeckender Ansatz 
verfolgt, der zunehmend auch für kleinere Städte durchgängige Indexreihen ab 1975 ex-
zellent abbildet. Auch hier erfolgt aber die Konzentration auf bestimmte Wohnungsmarkt-
segmente9. Der in der vorliegenden Fragestellung betrachtete Teilmarkt kann die dort 
vorliegenden Indexreihen noch sinnvoll ergänzen. 
Weitere Datenreihen zur Immobilienmarktbeobachtung existieren im flächendeckenden 
Ansatz auch auf der Bundesebene. Hier wird in vielfältiger Kooperation von Statistischem 
Bundesamt (SBA) und dem Bundesinstitut- für Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) 
v. a. aus der Verbraucherpreisperspektive die Konsumpreisentwicklung, zu denen mit ei-
nem erheblichen Anteil auch die Wohnkosten zählen, verfolgt (Dechent, 2004). Hierfür 
erfolgt die Preisbeobachtung einerseits über die Mietpreisentwicklung auf Basis lokaler 
Mietspiegel, da in Deutschland die private Wohnflächennachfrage in starkem Maße vom 
Mietwohnen geprägt ist. Preisentwicklungen im Wohnungseigentum werden für das Ein- 
und Zweifamilienhaussegment bzw. das Neubausegment abgebildet, da auch hier der 
Großteil der privaten Immobilienkäufe realisiert wird. Das Neubausegment wird dabei 
über einen additiven Ansatz unter Betrachtung der Preisentwicklung von Bau- und Bau-
nebenkosten abgebildet. Für den Bestandsmarkt – hier vorerst im Ein- und Zweifamilien-
haussegment – werden derzeit hedonische Ansätze geprüft. Da vor dem Hintergrund eines 
                                              
8 Nähere Erläuterungen dazu vgl. Punkt 2.4.1. 
9 Es existiert für eine Vielzahl von Standorten eine Indexreihe für Eigentumswohnungen im Erstbezug sowie 
eine für Eigenheimgrundstücke. Zudem gibt es Indexreihen für Mieten im Segment Erstbezug und Wiederver-
mietung. 
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europäischen, harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) die Abdeckung aller Ver-
braucherpreise im Bereich Wohnflächenkonsum angemahnt wurde, startete in 2002 das 
Pilotprojekt „Nationaler Häuserpreisindex“ (Dechent, 2008). In der zweiten Projektphase 
sollte dabei zuletzt auch ein Index für bestehende Wohngebäude und Wohnungseigentum 
erstellt werden. Datengrundlage dabei sind Daten der Kreditwirtschaft, die für Erwerb 
und Sanierung von Bestandsimmobilien erfasst wurden und damit sicher sehr detailliert 
aber nicht flächendeckend und umfassend vorliegen. Ebenso wird im Rahmen des Natio-
nalen Häuserpreisindex keine lokale Perspektive verfolgt, auch wenn Versuche der Regi-
onalisierung getestet wurden (Dübel und Iden, 2008 und 2010). 
 
Daraus ergeben sich folgende Problemstellungen der vorliegenden Forschungsarbeit: 
 eine geeignete Datengrundlage für die Fragestellung nach Preiseffekten großer Woh-
nungsportfoliotransaktionen an großstädtischen MFH-Bestandswohnungsmärkten in 
Deutschland zu schaffen, … 
 eine geeignete Methodik heranzuziehen, sowie diese durch eine geeignete Modellie-
rung und Operationalisierung handhabbar zu machen, um … 
 auf dieser Basis die zentrale Forschungsfrage zu Preiseffekten großer Wohnungsport-
foliotransaktionen an großstädtischen MFH-Bestandswohnungsmärkten empirisch ge-
stützt zu beantworten. 
 
Hinweise auf Effekte am Wohnimmobilienmarkt im Zusammenhang mit großen Portfoli-
otransaktionen sind in der theoretischen Argumentationen vielfältig und für den Miet-
markt auch schon verschiedentlich untersucht worden10, jedoch ließen sich Auffälligkei-
ten im Mietpreisniveau im Querschnittsvergleich der Mietpreise verschiedener Anbieter 
an konkreten betroffenen Standorten nicht belegen (Hennig, 2014). 
Eine Untersuchung zur Kaufpreisentwicklung von MFH-Bestandswohnungen im norma-
len Geschäftsverkehr im Zusammenhang mit gWPTs insbesondere in der Langzeitbetrach-
tung steht jedoch noch aus und begründet damit den bestehenden Forschungsbedarf. 
 
1.2 Zielstellung und anvisierte Ergebnisse 
 
Die Arbeit stellt sich, resultierend aus der identifizierten Problemstellung, die zentrale 
Forschungsfrage: Sind im Zusammenhang mit großen Wohnungsportfoliotransak-
tionen an betroffenen großstädtischen Wohnungsmärkten Effekte auf die Preis-
entwicklung von MFH-Bestandswohnungen im Rahmen des gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehrs feststellbar? 
 
Zur Beantwortung dieser Frage, wurden nachfolgende, vertiefende Fragestellungen her-
ausgearbeitet: 
 Wie kann der vermutete Preiseffekt großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die 
relevanten Immobilienpreise im gewöhnlichen Geschäftsverkehr modelltheoretisch 
hergeleitet werden? 
 Liefert die laufende Wohnungsmarktbeobachtung zur Beantwortung der Fragestellung 
eine geeignete Datengrundlage? Welche Defizite und Verbesserungspotenziale können 
abgeleitet werden? Wie können diese behoben bzw. umgesetzt werden? 
                                              
10 Vgl. Holm, 2010; Müller, 2008; Hallenberg, 2008a; Hallenberg, 2008b; Sautter, 2005. 
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 Welche methodischen Ansätze existieren für die Ermittlung des preisdeterminierenden 
Immobilienwertes sowie die Modellierung von Preisentwicklungen? Wie können diese 
operationalisiert werden? 
 Welchen Beitrag liefern die neuen Erkenntnisse der laufenden Wohnungsmarktbe-
obachtung in Deutschland? 
 
Die angeführten Fragestellungen können in nachfolgend aufgeführte Zielstellungen über-
setzt werden: 
 die Ermittlung wissenschaftlich fundierter, qualitativ hochwertiger, statistisch belast-
barer und unterjähriger, lokaler Preisindizes für das MFH-Bestandssegment großstäd-
tischer Wohnungsmärkte; 
 die Entwicklung einer adäquaten Methodik und Operationalisierung auf Basis einer 
belastbaren Datengrundlage zur Untersuchung der zentralen Fragestellung; 
 die Ableitung einer Aussage zur statistischen Nachweisbarkeit des vermuteten Preis-
effektes großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die lokale Preisentwicklung von 
MFH-Bestandswohnungen im normalen Geschäftsverkehr sowie 
 die Ableitung von Defiziten und Verbesserungspotenzialen der laufenden Wohnungs-
marktbeobachtung sowie die Herausarbeitung von Empfehlungen zu deren Behebung 
bzw. Umsetzung. 
 
Unter Vorwegnahme der wissenschaftlichen Findungsprozesse können als anvisierte Er-
gebnisse festgehalten werde: 
 lokale, hedonische Quartalsindizes für Immobilienpreise am Markt für MFH-Bestands-
wohnungen; 
 gesicherte Aussagen zum statistischen Preiseffekt großer Wohnungsportfoliotransak-
tionen am MFH-Bestandswohnungsmarkt sowie 
 methodisch untersetzte Handlungsempfehlungen zur Verbesserung der lokalen und 
überregional vergleichenden Wohnungsmarktbeobachtung im Hinblick auf die Wohn-
immobilienpreisentwicklung. 
 
1.3 Abgrenzung und Einordnung 
 
Betrachtungsgegenstand der vorliegenden Arbeit sind den vorhergehenden Klarstellun-
gen folgend, die marktspezifischen Entwicklungen von Wohnimmobilienpreisen vor dem 
Hintergrund stattfindender großer Wohnungsportfoliotransaktionen. 
 
Unter großen Wohnungsportfoliotransaktionen werden dabei entsprechend dem mittler-
weile etablierten Verständnis des BBSR11 Erwerbe bzw. Veräußerungen von 800 und mehr 
Wohneinheiten im Rahmen einer Transaktion verstanden – sog. Paketverkäufe. Es kann 
sich dabei um die Veräußerung bzw. den Erwerb konkreter Immobilien (asset deals) oder 
auch kompletter oder anteiliger Unternehmen (share deals) handeln. Bei letzterem ent-
spricht der veräußerte bzw. erworbene Unternehmensanteil einer Größenordnung von 
800 und mehr der insgesamt vom Unternehmen gehaltenen Wohneinheiten. Bei den be-
troffenen Wohneinheiten handelt es sich nahezu ausschließlich um Mehrfamilienhäuser 
                                              
11 Vgl. BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen. 
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bzw. Wohneinheiten in Mehrfamilienhäusern, die weit überwiegend im städtischen Sied-
lungsbereich lokalisiert sind, jedoch durchaus verstreut liegen können. 
 
Bei der Betrachtung marktspezifischer Bestandsimmobilienpreise steht das generelle 
Preisniveau von Bestandsimmobilien an lokalen Wohnungsmärkten im Fokus. Als ein sol-
cher wird dabei ein Markt verstanden, an dem bestehende Wohnimmobilien veräußert 
bzw. erworben werden. Dieser wird auch als Immobilieninvestmentmarkt bzw. Immobili-
enkapitalmarkt bezeichnet und grenzt sich funktional vom Wohnflächen- bzw. -nutzungs-
markt sowie dem Markt für Projektentwicklungen bzw. Neubaumarkt ab (vgl. Abbildung 
1-112). Er unterteilt sich entsprechend der Heterogenität und Spezifik der auf ihm gehan-
delten Immobilien neben der funktionalen Gliederung in räumliche, sachliche und recht-
liche Teilmärkte (Schulte et al., 1998: 18 ff.13). 
 
Abbildung 1-1: Fo-
kus der Arbeit im 
Gesamtmodell des 
Wohnungsmarktes 
nach DiPasquale und 
Wheaton 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: DiPasquale und 
Wheaton, 1992; ent-
nommen bei Lerbs und 
Oberst, 2010; verein-
facht und verändert. 
 
 
Für die Arbeit lässt sich der relevante Markt rechtlich und sachlich auf den Markt für 
Wohnungseigentum14 im Mehrfamilienhausbestand eingrenzen, da dies dem anvisierten, 
sachlichen Teilmarkt der oben definierten großen Wohnungsportfoliotransaktionen ent-
spricht. Bei den Transaktionen ist dabei nicht relevant, ob der Erwerb mit dem Ziel der 
Weiterveräußerung, der Vermietung oder der Selbstnutzung verbunden ist. Ein Mehrfa-
milienwohnhaus (MFH) umfasst dabei drei oder mehr Nutzungseinheiten, wovon mindes-
tens die Hälfte für Wohnzwecke genutzt wird. Es grenzt sich dadurch von Ein- oder Zwei-
familienhäusern (EFH bzw. ZFH) aber auch von Geschäftshäusern mit überwiegend ge-
werblicher Nutzung ab. Als Bestandswohnung kann eine Wohneinheit entsprechend der 
                                              
12 Nähere Erläuterungen dazu vgl. Punkt 2.3.1. 
13 Nach Bone-Winkel, 1994: 27 ff. Vgl. auch Kühne-Büning, et al., 2005; Gondring und Lammel, 2001; Jenkis, 
2001; DiPasquale und Wheaton, 1996; Heuer 1991; Eekhoff, 1987. 
14 Synonym: Eigentumswohnung. Entsprechend der amtlichen Statistik (SBA, 2012: 350): „Eigentumswohnun-
gen sind alle Wohnungen, an denen durch Eintragungen im Wohnungsgrundbuch Sondereigentum nach dem 
Wohnungseigentumsgesetz […] begründet worden ist bzw. durch Vormerkung begründet werden soll. […] Ei-
gentumswohnungen können vermietet sein (dann gehören sie zu den Mietwohnungen) oder aber vom Eigentü-
mer selbst bewohnt werden (dann sind es Eigentümerwohnungen). Eigentumswohnungen kommen fast aus-
schließlich in Mehrfamilienhäusern (Geschosswohnungsbau) vor.“ 
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Baualtersklassifizierung der amtlichen Statistik dann identifiziert werden, wenn ihr Bau-
jahr vor dem Jahr 2005 lag. Im Rahmen der Immobilienbewertung wird hierfür klar in 
Erst- und Wiederverkäufe15 differenziert. 
Räumlich lässt sich dieser Markt auf verschiedenen Maßstabsebenen weiter differenzie-
ren: auf der Makroebene handelt es sich um den gesamtdeutscher Markt, auf der Me-
soebene um einzelne (groß)städtische Märkte, die auf der Mikroebene in kleinteilige 
Stadtteillagen differenziert werden können. Im Rahmen der zentralen Fragestellung inte-
ressieren in erster Linie großstädtische Märkte. Die Arbeit wird aber zur Ermittlung des 
allgemeinen Preisniveaus dieser großstädtischen Märkte sowie deren Entwicklung auch 
die Qualität der Mikrolagen einzelner Immobilientransaktionen berücksichtigen und da-
mit tangieren. 
 
Durch die Fragestellung der vorliegenden Arbeit wird zudem klar, dass zwischen dem 
Geschäftsverkehr in Form großer Wohnungsportfolioverkäufe, als eine Form des außer-
gewöhnlichen Geschäftsverkehrs (agGV) einerseits, sowie den gewöhnlichen Geschäfts-
verkehr (gGV) andererseits unterschieden wird. Als gewöhnlichen Geschäftsverkehr defi-
niert die gutachterliche Wertermittlung, nach Kleiber (2012: 263) und entsprechend 
§ 194 BauGB, Transaktionen, die sowohl auf Käufer- als auch Verkäuferseite ohne finan-
zielle oder zeitliche Zwänge bzw. Notlagen sowie ohne Einfluss ungewöhnlicher oder per-
sönlicher Verhältnisse vollzogen werden, und bei denen somit freies Handeln nach objek-
tiven Maßstäben preisbestimmend ist“16. 
 
Im Zusammenhang mit dem Begriff Preiseffekt ist dabei der Preisbegriff selbst vom Wert-
begriff zu differenzieren, denn insb. aus einer Diskrepanz von realen Marktpreisen zu 
spezifischen Bewertungen lassen sich aus Investmentperspektive Wertschöpfungspoten-
ziale ableiten, die im Rahmen der Arbeit von Belang sind17. Der Preis als Tauschwert eines 
Gutes oder einer Leistung ist hier daher zwingend an reales Transaktionsgeschehen ge-
bunden, im Gegensatz zum subjektiven und objektiven Wertbegriff, der aus verschiedenen 
Perspektive heraus definiert werden kann (Brockhaus-Enzyklopädie, 1994), aber auch in 
realisierter Abgrenzung vom Angebots- bzw. Nachfragepreis. Zusätzlich versteht sich der 
Preis eines so komplexen Gutes, wie der einer Immobilie in vorliegenden Arbeit und ent-
sprechend dem hedonischen Ansatz18 als gebündelter Preis einzelner nutzenstiftendender 
Eigenschaften. Somit ergibt sich auch, dass das Preisniveau eines Wohnungsmarktes in 
Bezug zu einer spezifischen Standardwohnung bzw. -wohnfläche stehen muss, und die 
einzelnen wohnwertbestimmenden Eigenschaften veräußerter Immobilien19 bei der Er-
mittlung des Preisniveaus und der aus dem Zeitverlauf ableitbaren Preisentwicklung zu 
berücksichtigen sind. 
 
Im fachlichen Kontext bewegt sich die Arbeit damit im Überschneidungsbereich von Öko-
nomie und Raumwissenschaft. 
                                              
15 I.d.R. wird in den Kaufpreissammlungen der lokalen Gutachterausschüsse der Neubau mit einer Differenz 
von Baujahr und Verkaufsjahr von weniger als zwei Jahren deklariert. Der wiederverkaufte Wohnungsbestand 
ist damit zum Zeitpunkt des Verkaufs zwei Jahre oder älter und wird von Projektentwicklungen und Erstver-
kauf nach Baufertigstellungen unterschieden. 
16 Zum ungewöhnlichen Geschäftsverkehr zählen neben großen Wohnungsportfoliotransaktionen u. a. auch 
Zwangsversteigerungen, Veräußerungen unter Einfluss besonderer wirtschaftlicher oder verwandtschaftlicher 
Beziehungen oder Spekulationsgeschäfte (Kleiber, 2012: 263; vgl. § 7 ImmoWertV). 
17 Nähere Erläuterungen dazu vgl. Punkte 2.3.2.2 und 2.3.3.2. 
18 Vgl. Lancester, 1966. Nähere Erläuterungen dazu vgl. Punkt 2.4.1.2. 
19 Nähere Erläuterungen dazu vgl. Punkt 3.1.1. 
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Ausgehend vom zentralen Forschungsgegenstand großstädtischer Wohnungsmärkte be-
heimatet sich die Arbeit im großen, transdisziplinären Kontext raumwissenschaftlicher 
Forschung in die Teildisziplin der geographischen Wohnungsmarktforschung20 und ist 
hierbei primär quantitativ empirisch angelegt. 
Ausgehend vom ebenso zentralen Forschungsgegenstand der Immobilienpreisentwick-
lung bewegt sich die Arbeit im Fachgebiet der Ökonomie und darin im Bereich der jungen 
Teildisziplin der Immobilienökonomie bzw. dem Bereich der urban economics21, wobei die 
Forschungsziele in Feld der deskriptiven Immobilienanalyse bzw. -bewertung22 liegen. 
Beide Forschungszweige – die geographische Immobilienmarktforschung sowie die Im-
mobilienökonomie – nähern sich in jüngster Zeit verstärkt an. In diesen Kontext ordnet 
sich auch die vorliegende Arbeit ein, die ihren Ausgangspunkt im interdisziplinären Netz-
werkprojekt Immobilien- und Kapitalmärkte (ReCapNet) hatte. 
In Bezug auf die Fragestellung an den Forschungsgegenstand sowie die methodische An-
näherung bewegt sich die Arbeit zudem stark im Bereich der Ökonometrie – wiederum 
einem Teilbereich der Ökonomie, der ökonomische Theorien sowie mathematisch-statis-
tische Methoden in Form von theoretisch-analytischen Modellen zusammenführt, um 
Sachverhalte empirisch zu überprüfen und damit quantitativ fundierte Erklärungen für 
ökonomische Phänomene zu ermöglichen23. Diese Teildisziplin verfolgte auch in Bezug auf 
die Immobilienökonomie lange Zeit v. a. neoklassische Ansätze öffnet sich aber zuneh-
mend auch theoretischen Ansätzen der verhaltensorientierten Immobilienökonomie (be-
havioural real estate economics) – so auch im Rahmen dieser Arbeit. 
Diesen Abschnitt abschließend sei auf den Berührungspunkt zur Wohnungspolitik verwie-
sen, der die Erkenntnisse der Arbeit dienen sollen. 
 
1.4 Methodische Herangehensweise und 
Datengrundlagen 
 
Die analytische Bearbeitung des Forschungsprogramms, entsprechend den formulierten 
Forschungsfragen und anvisierten Ergebnissen, bedarf der Strukturierung in drei große 
empirische Arbeitsschritte, mit eigenen Methoden und einander bedingenden Daten-
grundlagen. 
Wie in Abbildung 1-2 dargestellt erfolgt im ersten Arbeitsschritt die Erstellung der lokalen 
Preisindizes mittels hedonischem Ansatz (Lancester, 1966) auf Basis von Transaktionsda-
ten der gutachterlichen Kaufpreissammlungen. Als Methoden kommen dabei im Rahmen 
der umfangreichen Datenaufbereitung die multiple Imputation (van Buuren und Ouds-
horn, 1999) sowie im Rahmen der eigentlichen Analyse die multivariate Regression zum 
Einsatz24. 
Die so zur Verfügung gestellten lokalen, hedonischen Quartalsindizes der Preisentwick-
lung des untersuchten Teilmarktes gehen als Datengrundlage in die darauf folgenden Ar-
beitsschritte ein. Sie ermöglichen somit im zweiten Arbeitsschritt, Marktvergleiche zu As-
pekten der Preisentwicklung anhand etablierter Typologien durchzuführen, liefern jedoch 
                                              
20 Vgl. u. a. Odermatt und van Wezemael, 2002. 
21 Vgl. u. a. DiPasquale und Wheaton, 1996. 
22 Vgl. „Haus der Immobilienökonomie“ als Wissenschaftskonzept der Immobilienökonomie nach Schulte und 
Schäfers, 1998: 110, in Schulte et al., 1998. 
23 Vgl. u. a. Nitsch 2008, in Schulte, 2008. 
24 Nähere Erläuterungen und Spezifizierungen der einzelnen Methoden dazu vgl. Punkt 2.4.1.2 und Abschnitt 
3.1. 
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auch selbst die Grundlage für eine neue empirisch begründete und zyklisch referenzierte 
Typologie großstädtischer Wohnungsmärkte. 
Auch im dritten Arbeitsschritt bilden die lokalen, hedonischen Quartalsindizes die Daten-
grundlage zur statistischen Analyse der Preiseffekte großer Wohnungsportfoliotransakti-
onen am Markt für MFH-Bestandswohnungen. Für diesen Arbeitsschritt sind außerdem 
Daten zum Stattfinden großer Paketverkäufe, als auch weiterer Marktindikatoren mit Ein-
fluss auf die Preisentwicklung von Bedeutung, die im Rahmen der Panelanalyse herange-
zogen werden. Der hier verfolgte Panelansatz, als Longitudinalansatz, wurde für den letz-
ten Arbeitsschritt als Methode der Wahl befunden, da er es ermöglicht, neben dem zeitli-
chen Geschehen – dem Stattfinden großer WPTs sowie der Preisentwicklung – mit der 
Längsschnittbetrachtung gleichzeitig die Querschnittbetrachtung verschiedener Markt-
zustände, im Vergleich verschiedener Märkte methodisch umzusetzen25. So ist eine Zer-
legung der Varianz der Preisentwicklung möglich, die einerseits aus der Verschiedenar-
tigkeit der betrachteten Marktzustände im Querschnitt, andererseits aus der marktspezi-
fischen Varianz der Preisentwicklung im Verlaufe der Zeit resultiert. 
 
 
Abbildung 1-2: Arbeitsschritte im Rahmen der Forschungsarbeit 
 
Die Arbeit basiert dabei, wie bereits angedeutet, auf dreierlei Datengrundlagen26: 
 den spezifischen Kaufpreissammlung der lokalen Gutachterausschüsse der zu untersu-
chenden großstädtischen Wohnungsmärkte, 
 der Datensammlung zum Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen des 
BBSR, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG und der IPD GmbH sowie 
 weiteren, die Preisentwicklung determinierenden, i. d. R. marktspezifischen Datenzeit-
reihen der Nachfrage- und Angebotsentwicklung sowie der Investitionsbedingungen 
im Zeitverlauf. 
 
                                              
25 Nähere Erläuterungen und Spezifizierungen dazu vgl. Punkt 5.2.1. 
26 Nähere Erläuterungen und Darlegungen zur jeweiligen Datenqualität und -aufbereitung vgl. Abschnitt 3.2, 
Punkt 4.1.1 sowie Punkt 5.2.2. 
Preisindizes
• hedonischer Ansatz
> auf der Basis von Transaktionsdaten (Kaufpreissammlungen)
> multiple Imputation
> multiple Regression (time dummy variable method)
Marktvergleich
und Typisierung
• typologiebasierter Vergleich
> auf der Basis etablierter Typologien und hedonischer Preisindizes
• empirisch begründete, zyklisch referenzierte Typenbildung
> auf der Basis lokaler und hedonischer Preisindizes
Statistische 
gWPT-Effekte
• Panelanalyse
> auf der Basis hedonischer Preisindizes, gWPT-Daten sowie 
weiterer Varianzerklärender Indikatoren
> multivariate Panelregression (fixed effects model)
Kapitel 3 
Kapitel 4 
Kapitel 5 
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Um die so geplante Panelanalyse auf Basis lokaler, hedonischer Preisindizes umsetzen zu 
können, wurde die Einbeziehung einer möglichst hohen Zahl verschiedenartiger und ver-
schieden stark betroffener, großstädtischer Märkte angestrebt. Die Datenanfrage für 
Kaufpreisdaten der lokalen Kaufpreissammlungen der lokalen Gutachterausschüsse 
wurde auf Großstädte eingegrenzt, die entweder kreisfrei oder als Stadtkreis verwaltet 
werden und für die seitens der amtlichen Statistik Daten auf Kreisebene vorliegen, um so 
auch das Marktgeschehen in den relevanten Facetten fundiert abbilden zu können. 
Als Untersuchungszeitraum wurden die Quartale Q1:1998 bis Q4:2008 gewählt, die die 
erste Phase verstärkter gWPTs, von Beginn an, über die Hochphase hinweg, bis hin zur 
Finanzmarktkrise umfassen. Für die Panelanalyse bedeutet dies jedoch, dass das Stattfin-
den großer Wohnungsportfoliotransaktionen innerhalb der letzten vier Quartale durch die 
Randproblematik im Zusammenhang mit zeitlich verzögerten Effekten nicht mehr berück-
sichtigt werden kann, da die Preisentwicklung zum Nachjahresquartal durch die Index-
reihen nicht mehr ermittelbar ist.  
Eine solche Randproblematik in Bezug auf die verwendeten Marktdaten besteht nicht, da 
diese Datenreihen entsprechen lang angelegt wurden. 
 
Im Ergebnis der Datenbereitstellung durch die lokalen Gutachterausschüsse konnten für 
17 Märkte auf Basis der lokalen Kaufpreissammlungen für den Zeitraum Q1:1998 bis 
Q4:2008 Kaufpreise des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs im untersuchten Teilmarkt aus-
gewertet werden. Die Verteilung der betrachteten Wohnungsmärkte nach ihrer Markt-
charakteristik deckt die etablierten Wohnungsmarkttypen hinsichtlich verschiedenartiger 
Marktlagen und Marktgrößen ab27. Auswertungen konnten für die Märkte Aachen (AAC), 
Dresden (DRE), Düsseldorf (DUE), Duisburg (DUI), Gelsenkirchen (GEL), Gera (GER), 
Hamm (HAM), Jena (JEN), Leverkusen (LEV), Lübeck (LUE), Münster (MUE), Offenbach 
(OFF), Paderborn (PAD), Potsdam (POT), Stuttgart (STU), Wiesbaden (WIE) und Wupper-
tal (WUP) vorgenommen werden. Für die Ableitung der lokalen hedonischen Preisindizes 
standen dabei nach der Erstbereinigung in Summe 112.429 Datensätze zur Verfügung. 
Die Daten zur Abbildung der spezifischen Marktentwicklungen liefert(e) die amtliche Sta-
tistik. Dort liegen verschiedene Marktkenngrößen in unterschiedlicher, zeitlicher Begren-
zung und Auflösung auf Kreisebene vor. Relevant sind dabei Kenngrößen die auf der 
Ebene der Marktlagenbeschreibung zur Anwendung kommen und die Preisentwicklung 
im untersuchten Segment determinieren. 
Der Datensatz zum Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen speist sich aus 
Daten der BBSR-Datenbank zu Wohnungstransaktionen, die mit Angaben der IPD GmbH 
sowie der bulwiengesa AG abgeglichen wurden. Diese Datengrundlage umfasst für alle 
untersuchten Märkte insgesamt 137 Datensätze großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
mit lokalem Bezug. 
Im Datensatz der Panelanalyse flossen final alle genannten Datengrundlagen zusammen 
und bildeten dort einen Datensatz von 17 Märkten mit je 44 (Q1:1998 bis Q4:2008) zent-
ralen Untersuchungsquartalen, wobei die Ränder vor dem Hintergrund der oben ange-
sprochenen Randproblematik je Markt zusätzlich erweitert wurden. 
 
 
 
 
 
                                              
27 Nähere Erläuterungen vgl. Punkt 3.2.1.1. 
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Daten Datenquelle verwendete Dateninhalte Aufbereitung und Analyse 
Kaufpreis-
sammlungen 
Gutachterausschüsse Zeitraum: Q1:1998 – Q4:2008 
Einschränkungen: Bestands-WE in MFH, mittleres Bodenpreis-
niveau, normaler Geschäftsverkehr 
Dateninhalte: Transaktionsdatum, Kaufpreis, Wohnfläche sowie 
diverse Qualitäts- und Lagemerkmale28 
 Plausibilitätskontrolle 
 Datenaufbereitung (multiple Imputation) 
 Ableitung lokaler, hedonischer  
Quartalsindizes 
 Ableitung einer zyklisch referenzier-
ten Markttypologie 
Marktdaten SBA, INKAR, AK 
VGR, GfK, DBB 
Zeitraum: Q1:1995 – Q4:2010 
Dateninhalte: Parameter der Angebots- und Nachfragesituation 
(Einwohner, Haushaltsgröße, Haushaltseinkommen, Wohnungs-
bestand, MFH-Anteil), Parameter des Investitionsbedingungen 
(Sollzinsentwicklung für langfristige Wohnungsbaukredite) 
 Datenaufbereitung (Interpolation,  
multiple Imputation) 
 Ableitung von determinierenden  
Kennzahlen der Preisentwicklung 
Transaktions-
daten der 
gWPT 
BBSR, bulwiengesa 
AG, IPD GmbH 
Zeitraum: Q1:1998 – Q4:2008 
Dateninhalte: Datum, Marktzugehörigkeit 
 Datenaufbereitung als Paneldatensatz 
Paneldatensatz eigene Berechnungen 
(Preisindizes), Markt-
daten und Transak- 
tionsdaten: siehe 
oben 
Zeitraum: Q1:1998 – Q4:2008 
Dateninhalte: Preisindizes, Marktdatensatz, gWPT-Datensatz29 
 Ermittlung des Einflusses großer 
Portfoliotransaktionen und deren Um-
fang auf das normale Preisniveau unter 
Berücksichtigung des Einflusses preis-
bestimmender Rahmenbedingungen 
Tabelle 1-1: Überblick zu den einzelnen Datengrundlagen 
 
Tabelle 1-1 liefert einen zusammenfassenden Überblick zu den verwendeten Daten, deren 
Quellen, verwendeten Dateninhalten sowie Aufbereitungs- und Analyseschritten, an de-
nen sich auch der nachfolgend dargelegte Aufbau der Arbeit orientiert 
 
1.5 Aufbau der Arbeit 
 
Wie bereits im Stand der Forschung dargelegt, bedarf die Bearbeitung der zentralen For-
schungsfrage umfangreicher analytischer Vorarbeiten, aber auch der theoretischen Fun-
dierung, denen entsprechend sich die vorliegende Arbeit gliedert (vgl. Abbildung 1-3). 
 
Im Anschluss an die Einleitung (Kapitel 1) werden die wesentlichen theoretischen Grund-
lagen dargelegt (Kapitel 2). Dabei werden ausgehend von der Situation, der Entwicklung 
sowie den Perspektiven des gesamtdeutschen Wohnungsmarktes (Abschnitt 2.1) die rele-
vanten Bezüge zum untersuchten Marktsegment hergestellt und zentrale Begriffe defi-
niert bzw. differenziert. Abschnitt 2.2 widmet sich dem Transaktionsgeschehen am Be-
standswohnungsmarkt, differenziert dabei verschiedene Geschäftsfelder, Investoren so-
wie Investitionsstrategien und leitet daraus eine erste Preiseffekthypothese in Punkt 2.2.4 
ab. Daran anschließend liefert Abschnitt 2.3 die modelltheoretische Grundlage für die 
Funktionsweise des Wohnungsmarktes, die der Arbeit zugrunde liegt. Es werden die Teil-
märkte vorgestellt, gegensätzliche Investitionsperspektiven herausgearbeitet, dabei die 
Zyklizität des Immobilienmarktes und deren Renditepotenzial dargelegt sowie abschlie-
ßend relevante Preisimpulse und -effekte abgeleitet. Abschnitt 2.4 befasst sich dann mit 
der angewandten Beobachtung der Preisentwicklung am deutschen Wohnungsmarkt, 
                                              
28 Nähere Erläuterungen vgl. Punkt 3.2.1. 
29 Nähere Erläuterungen vgl. Tabelle 5-1 und Punkt 5.2.2. 
1.5 | Einleitung 
28 | 
zeigt Defizite auf und leitet u. a. mit Verweis auf den hedonischen Ansatz (Punkt 2.4.1.2) 
Verbesserungspotenziale ab. Ein Zwischenfazit schließt in Abschnitt 2.5 das Kapitel ab. 
 
 
Abbildung 1-3: Gliederung und struktureller Aufbau der Arbeit 
 
In Kapitel 3 – dem ersten empirischen Kapitel – wird die Ermittlung lokaler hedonischer 
Preisindizes dargelegt. Abschnitt 3.1 liefert die methodologischen Grundlagen. Abschnitt 
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3.2, indem u. a. in Punkt 3.1.1 der wohnwertorientierte Ansatz zur Operationalisierung 
der hedonischen Parameter sowie in Punkt 3.1.3 Möglichkeiten der funktionalen Umset-
zung diskutiert werden. In Abschnitt 3.2 wird die Datengrundlage vorgestellt, deren vor-
bereitende Datenanalyse und Datenaufbereitung Gegenstand der Darstellungen in Ab-
schnitt 3.3 ist. Hierzu zählt auch die intensive Beschäftigung zum Umgang mit fehlenden 
Werten durch multiple Imputation (Punkt 3.3.2). Abschnitt 3.4 setzt sich schließlich mit 
der Schätzung der hedonischen Preise und Quartalskoeffizienten (Punkt 3.4.1) sowie der 
danach möglichen Ableitung hedonischer Preisindizes auseinander (Punkt 3.4.2), bevor 
Abschnitt 3.5 das Kapitel mit einem Zwischenfazit zusammenfasst. 
Die vergleichende Wohnungsmarktbetrachtung auf der Basis der neu geschaffenen 
Preisindizes erfolgt in Kapitel 4 der Arbeit. Dort werden in Abschnitt 4.1 mit Hinweis auf 
die statistische Güte (Punkt 4.1.1) die marktspezifischen Preisentwicklungen auf Basis 
etablierter Typologien verglichen (Punkt 4.1.2). Diese liefern die Grundlage zur Ableitung 
von Propositionen für die Preiseffektanalyse in Abschnitt 0. Wieder schließt mit Abschnitt 
4.4 ein Zwischenfazit dieses zweite empirische Kapitel der Arbeit ab. 
Kapitel 5 – als dritter empirischer Arbeitsabschnitt – befasst sich nun ganz konkret mit 
den statistischen Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisent-
wicklung an den untersuchten MFH-Bestandswohnungsmärkten. Abschnitt 5.1 greift da-
bei in Abschnitt 5.1 die hypothetischen Wirkungszusammenhänge auf und leitet daraus 
modellkonforme (Punkt 5.1.1) und nicht-modellkonforme Preiseffekte (Punkt 5.1.2) sowie 
deren Operationalisierung (Punkt 5.1.3) ab. Die methodische Vorgehensweise zur Schät-
zung der Preiseffekte im Rahmen einer Panelanalyse (Punkt 5.2.1) sowie die Datengrund-
lage und deren Aufbereitung (Punkt 5.2.2) werden in Abschnitt 5.2 aufgezeigt. Die aus 
der Panelanalyse resultierenden empirischen Befunde folgen in Abschnitt 5.3 und werden 
dort interpretiert. Ein weiteres Zwischenfazit in Abschnitt 0 bildet den Abschluss des Ka-
pitels. 
Die Arbeit als Ganzes wird hingegen mit dem Gesamtfazit in Kapitel 6 abgeschlossen. Dort 
werden die Kernaussagen zusammengefasst (Abschnitt 6.1), diese kritisch gewürdigt (Ab-
schnitt 6.2) sowie ein Ausblick für anschließende und ergänzende Forschungsarbeit ge-
geben (Abschnitt 6.3). 
 
Ein kleiner Hinweis für den schnellen, ungeduldigen oder wissenden Leser: Jedes nach-
folgende Kapitel wird im jeweils letzten Abschnitt prägnant zusammengefasst. 
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 Segmente, Wirkungszusammenhänge und Preise 
am Markt für Bestandswohnungen deutscher 
Großstädte 
 
Um sich später mit dem Transaktionsgeschehen (vgl. Abschnitt 2.2), den Preismechanis-
men (vgl. Abschnitt 2.3) sowie der Beobachtung der Immobilienpreisentwicklung bei Be-
standswohnungen in Mehrfamilienhäusern (vgl. Abschnitt 2.4) auseinanderzusetzen, soll 
zunächst ein grundlegender Einstieg zum deutschen Wohnungsmarkt in Zahl und Struk-
tur gegeben werden. Das Augenmerk liegt hierbei auf der Eigentümerstruktur sowie auf 
der Bezifferung des Bestandes im betrachteten Segment: den Wohnungen im Mehrfami-
lienhausbestand. Dieser grenzt sich vom Segment der Wohnungen in Ein- und Zweifami-
lienhäuser sowie vom Neubausegment ab. 
 
2.1 Zu Situation, Entwicklung und Perspektive des 
deutschen Wohnungsmarktes 
 
Nach den offiziellen Daten der vollerhebenden Gebäude- und Wohnungszählung im Rah-
men des Zensus 2011 (vgl. Tabelle 2-1) sind von den insgesamt 40,5 Mio. Wohnungen in 
Deutschland 21,9 Mio. Wohnungen (53,9 %) in Gebäuden mit 3 und mehr Wohnungen, 
also in Mehrfamilienhäusern, zu finden. Hiervon entstammen ca. 21,4 Mio. Wohnungen 
(97,9 %; entspricht 52,8 % des Gesamtbestandes) den Bestandsbaujahren von vor 200530 
(MFHB). Nur ein Anteil von 2,1 % (1,2 % des Gesamtbestandes) kann im erweiterten 
Sinne als Mehrfamilienhausneubau (MFHN)31 bezeichnet werden und wurde 2005 und 
später erreichtet. 
 
 Gesamtdeutscher 
Wohnungs- 
bestand 
Davon: 
E/ZFH MFH 
Insgesamt: Davon: 
MFHN MFHB 
Deutschland 40.545.317 18.681.375 21.863.942 469.752 21.394.190 
(%) (100 %) (46,1 %) (53,9 %) (1,2 %) (52,8 %) 
 
Tabelle 2-1: Deutscher Wohnungsbestand und dessen Verteilung nach Segmenten in 2011 
Datenquelle: SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014); zum Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011; Auszählungsergebnis aus der Gebäude- und Wohnungszählung. 
 
                                              
30 Diese Abgrenzung orientiert sich hier an der Vorgabe der amtlichen Statistik. Der so bezifferte Bestand 
könnte als Mehrfamilienhausaltbestand bezeichnet werden, um ihn klar vom Neubau zu differenzieren und als 
Teilmenge des Gesamtbestandsbegriffes der amtlichen Statistik zu deklarieren. Im Weiteren wird jedoch der 
Begriffsdefinition der gutachterlichen und immobilienökonomischen Praxis, wie sie auch in den Daten der 
Kaufpreissammlungen zur Anwendung kommt, gefolgt. Demnach wird der Immobilienbestand mit einem Bau-
alter von zwei Jahren und mehr vom Neubau mit einem Baualter von weniger als zwei Jahren unterschieden. 
31 Vgl. FN 30. 
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Der weit überwiegende Anteil des Mehrfamilienhausneubaus und -bestandes ist in 
(groß-)städtischen Wohnungsmärkten32 lokalisiert. Betrachten wir also das Investitions-
geschehen in diesem Marktsegment, entspricht das einer Fokussierung auf großstädti-
sche Wohnungsmärkte. 
Vermögenswert und Eigentumsstruktur 
Volkswirtschaftliche betrachtet haben Wohnimmobilien einen besonderen Stellenwert. 
Die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung des Bundes beziffert im Rahmen der Vermö-
gensrechnung das Bruttoanlagevermögen für Wohnbauten zum Jahresende 2012 auf 
7.049,15 Mrd. € und damit auf 48 % des gesamten Anlagevermögens und damit mehr als 
doppelt so hoch wie noch 1991, Tendenz steigend (SBA, DBB 2013; vgl. Abbildung 2-1). 
 
 
Abbildung 2-1: Deutsches Bruttoanlagevermögen für Wohnbauten zu Wiederbeschaffungspreisen 
nach Sektoren der VGR 
Datenquelle: SBA: VGR 2012. 
o.E. … ohne Erwerbszweck 
 
Der mit 85,2 % weit überwiegende Anteil dieses Anlagevermögens ist den privaten Haus-
halten sowie Organisationen ohne Erwerbszweck zuzuordnen, deren Investitionen auch 
den großen Zuwachs des Anlagevermögens der letzten Jahre ausmachen. Die Anteile des 
Staates sowie finanzieller Kapitalgesellschaften am Bruttoanlagevermögen für Wohnbau-
ten sind über die Jahre hinweg verschwindend gering. Dennoch weist der deutsche Woh-
nungsmarkt im Vergleich zu anderen europäischen Ländern die mit 42,6 % zweitnied-
rigste Eigentumsquote auf, lediglich die Schweiz (CH) hat mit 35 % eine noch geringere 
(vgl. Abbildung 2-2). 
Die geringe Eigentumsquote wird neben der geringen Zinsempfindlichkeit des Wohnim-
mobilienmarktes allgemein als ein Grund für die vergleichsweise geringe Preisvolatilität 
(Voigtländer et al., 2009: 123 ff.) benannt. Zudem wird in ihr aber auch ein stilles Poten-
zial für Privatisierungen gesehen, was ein weiterer Grund für die Attraktivität des Marktes 
                                              
32 In Deutschland gibt es etwa 80 Großstädte, also Städte mit mehr als 100.000 Einwohnern, deren Zahl wegen 
demographischer Entwicklungen leicht schwankt. Nahezu alle dieser Großstädte sind als kreisfreie Städte in 
der offiziellen Statistik geführt. Ausnahmen hiervon bilden u. a. die Kreise Aachen und Paderborn. Die späte-
ren Datenangaben auf Kreisebene umfassen daher hier die Werte für die Stadtregion Aachen sowie den Kreis 
Paderborn. 
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als Ziel großvolumiger Investitionen war bzw. ist und die Transaktionsintensität insbeson-
dere in den Jahren vor 2008 beförderte (vgl. Punkt 2.2.2). 
 
 
Abbildung 2-2: Nationale Differenzen der Eigentumsquote ausgewählter europäischer Staaten in 
2009 
Quelle: CBRE 2011: 11; nach Euroconstruct/Ifo-Institut33. 
* Gebietsstand nach Erweiterung 2007. 
 
Dem, im internationalen Vergleich, geringen Eigentumsanteil von 42,6 % Deutschlands 
steht ein hoher Anteil von Mietwohnungen gegenüber. Beide Anteile weisen bei detaillier-
terer Betrachtung bereits auf Ebene der Bundesländer, aber v. a. auf regionaler Ebene 
(vgl. Abbildung 2-3 bis Abbildung 2-5) große Unterschiede auf. 
 
 
Abbildung 2-3: Deutsche Eigentumsquoten auf Ebene der Bundesländer in 2002 und 2009 
Quelle: CBRE 2011: 11; nach Euroconstruct/Ifo-Institut34. 
 Eigentumsquoten für 2009. 
 Eigentumsquoten für 2002. 
 
Unterdurchschnittliche Eigentumsquoten weisen die Stadtstaaten, aber auch alle fünf 
neuen Flächenbundesländer sowie das durch seine stark altindustriell geprägte 
Siedlungsstruktur gekennzeichneten Nordrhein-Westfalen (NW; im Nachfolgenden wie 
                                              
33 ES … Spanien; NO … Norwegen; PT …Portugal; IT … Italien; PL … Polen; IE … Irland; CZ … Tschechien; 
SE … Schweden; UK … Großbritannien; BE … Belgien; EU … Europäische Union (gesamt); FI … Finnland; 
FR … Frankreich; AT … Österreich; NL … Niederlande; DK … Dänemark; DE … Deutschland; CH … Schweiz. 
34 SL … Saarland; RP … Rheinland-Pfalz; BW … Baden-Württemberg; SH … Schleswig-Holstein; NI … Nieder-
sachsen; BY … Bayern; HE … Hessen; DE … Deutschland (gesamt); NW … Nordrhein-Westfalen; TH … Thürin-
gen; HB … Bremen; BB … Brandenburg; ST … Sachsen-Anhalt; MV … Mecklenburg-Vorpommern; SN … Sach-
sen; HH … Hamburg; BE … Berlin. 
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üblich mit NRW abgekürzt) auf. Eine überdurchschnittliche Eigentumsquote ist für alle 
westdeutschen Flächenbundesländer zu verzeichnen. 
In fast allen Bundesländern stiegen dabei den Angaben zufolge die Eigentumsquoten 2009 
gegenüber 2002. Ausnahmen davon sind die Flächenländer Niedersachsen (NI), Sachsen-
Anhalt (ST) und Mecklenburg-Vorpommern (MV). 
 
Bei kleinräumiger Betrachtung sind insbesondere in den Großstädten Eigentumsquoten 
von weniger als 30 % gehäuft zu verzeichnen, wohingegen bereits im suburbanen Umland 
deutlich höhere Anteile zu finden sind, in peripheren Regionen nicht selten mehr als 
60 %35. 
Auf Kreisebene kommen das eben beschriebene Ost-West-Gefälle, aber auch inter- und 
intraregionale Muster zum Tragen. Sehr gut lassen sich die städtischen Agglomerationen 
ausmachen, die durch geringe Anteile selbstgenutzten Wohneigentums auffallen und ihr 
Umland mit relativ höheren Quoten kontrastieren. Ihre Ballung im Ruhrgebiet begründet 
die relativ geringe Eigentumsquote für NRW. 
 
Abbildung 2-4: Anteil selbstgenutzten Wohneigentums auf Ebene der Kreise in Deutschland 2011 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Datenquelle: 
SBA: Zensus 2011; 
https://ergebnisse.zen-
sus2011.de/ (09/2014); 
zum Berichtszeitpunkt 9. 
Mai 2011; Auszählungs-
ergebnis aus der Ge-
bäude- und Wohnungs-
zählung. 
Geodatenquelle: 
© Statistische Ämter des 
Bundes und der Länder, 
2014; 
© GeoBasis-DE / BKG 
2013 (Daten verändert). 
                                              
35 SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014). 
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Abbildung 2-5: Zahl der Wohnungen nach Art der Wohnungsnutzung und Eigentumsquote an den 
Untersuchungsmärkten in 2011 
Datenquelle: SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014); zum Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011; Auszählungsergebnis aus der Gebäude- und Wohnungszählung36. Räumliche Abgrenzung = Kreis37. 
Ferien- und Freizeitwohnungen haben statistisch einen so geringen Anteil, dass sie in der Darstellung nicht 
erkennbar sind und daher in der Legende vernachlässigt wurden. 
Absteigend nach Eigentumsquote. 
 
Innerhalb der Gruppe großstädtischer Wohnungsmärkte, die in dieser Studie betrachtet 
werden, sind Eigentumsquoten mit einer Bandbreite von 39 % in Hamm (HAM), über 30 % 
in Stuttgart (STU) und 23 % in Düsseldorf (DUE) bis hin zu 14 % in Dresden (DRE) vorzu-
finden, die nicht allein mit der Marktgröße als Indikator für Zentralität und Urbanität zu 
erklären sind (vgl. Abbildung 2-5). Auch die drei größten Märkte der Studie, Stuttgart, 
Düsseldorf und Dresden, weisen hier sehr große Unterschiede auf. Vielmehr bringen die 
Werte die Individualität der Märkte v. a. auf Basis ihrer Historie und baustrukturellen 
Genese zum Ausdruck. 
 
Bestandsstrukturen 
Betrachtet man das Wohnungsangebot differenzierter, fällt erstens auf, dass mit 53,9 % 
mehr als die Hälfte des deutschen Gesamtwohnungsbestandes in Gebäuden mit mehr als 
drei Wohnungen und damit im Mehrfamilienhaussegment realisiert ist38, und dass dieser 
Anteil zwischen den einzelnen großstädtischen Untersuchungsmärkten deutlich differiert 
(vgl. Abbildung 2-6; hier absteigend nach MFH-Anteil). Die Anteile liegen dabei für die 
untersuchten Großstädte im Bereich von 57 % bis 88 % und mit einem mittleren Wert von 
79,3 % MFH-Anteil erwartungsgemäß deutlich über dem gesamtdeutschen Wert. 
 
                                              
36 Entsprechend der Erhebungsmethodik (vgl. SBA, 2011 – Zensus: https://ergebnisse.zensus2011.de/ 
(09/2014)) ohne gewerblich genutzte Wohnungen und ohne Wohnungen in bewohnten Unterkünften. 
37 I. d. R. kreisfreie Städte; Ausnahmen: Kreis Paderborn, Kreis Städteregion Aachen; vgl. FN 32. 
38 SBA, 2011 – Zensus: https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014). 
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Abbildung 2-6: Wohnungsbestand der Untersuchungsmärkte nach Anzahl der Wohnungen im Ge-
bäude 
Datenquelle: SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014); zum Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011; Auszählungsergebnis aus der Gebäude- und Wohnungszählung. Räumliche Abgrenzung = Kreis. 
Absteigend nach MFH-Anteil. 
 
 
Abbildung 2-7: Baualtersstruktur des Wohnungsbestandes nach Baujahresgruppen für die Untersu-
chungsmärkte in 2011 im Vergleich 
Datenquelle: SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014); zum Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011; Auszählungsergebnis aus der Gebäude- und Wohnungszählung. Räumliche Abgrenzung = Kreis. 
Aufsteigend nach Neubauanteil. 
* … Vergleichsstruktur des gesamtdeutschen Wohnungsbestandes 
** … Vergleichsstruktur des gesamtdeutschen Wohnungsbestandes in Mehrfamilienhäusern 
*** … mittlere Baualtersstruktur der Untersuchungsmärkte 
 
Betrachtet man die Baualtersstruktur (vgl. Abbildung 2-7), fällt auf, dass wegen der lan-
gen Immobilienlebensdauer in Deutschland mehr als 95 % der Wohnungen dem Bestands-
segment angehören. Der Neubauanteil (Baujahr 2005 und später) aller deutschen Woh-
nungen liegt demnach bei 5 %. An einzelnen Untersuchungsmärkten differiert der Anteil 
zwischen 6 % und nur 1 %. Offenbach (OFF), Gelsenkirchen (GEL), Wuppertal (WUP) und 
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Duisburg (DUI) haben mit 1 % den geringsten Neubauanteil. Die höchsten Anteile weisen 
Potsdam (POT) mit 6 % sowie Münster (MUE) und Paderborn (PAD) mit je 5 % auf. 
Der genauere Blick auf die marktspezifischen Bestandsanteile verschiedener Baualters-
gruppen39 zeigt hierzu eine wiederum stark heterogene Struktur. Die Bestandsanteile 
gründerzeitlicher Wohnungen liegen zwischen 23,2 % (Dresden) und 3,2 % (Paderborn), 
Anteile von Wohnungen der Baujahre 1979 bis 1986 zwischen 5,1 % (Lübeck) und 15,4 % 
(Potsdam) und Anteile von Wohnungen der Nachwendezeit (Baujahr 1991 bis 1995) zwi-
schen 2,5 % (Gelsenkirchen) und 10,4 % (Paderborn). 
 
 Gesamtdeutschland Untersuchungsmärktea 
 (gesamt) (MFH) (MFHB) (gesamt) (MFH) (MFHB) 
Wohnungsbestand absolut 40.545.317 
 
21.863.942
 
21.394.190
 
2.350.337
(2.554.433) 
1.881.526 
(2.026.610) 
1.845.988
(.) 
Anteile vom Gesamtbestand 100 % 53,9 % 52,8 % 100 % 80,1 % 
(79,3 %) 
78,5 % 
Bestandsanteile davon: … 
Ba
ua
lte
rs
st
ru
kt
ur
 
vor 1919 14,01 % 14,13 % 14,44 % 15,51 % (15,10 %) 15,84 % 16,14 % 
1919 - 1948 10,79 % 9,49 % 9,70 % 13,36 % (12,96 %) 11,55 % 11,77 % 
1949 - 1978 42,94 % 47,41 % 48,45 % 47,34 % (47,57 %) 50,36 % 51,33 % 
1979 - 1986 9,53 % 9,06 % 9,25 % 7,76 % (7,97 %) 7,79 % 7,94 % 
1987 - 1990 3,54 % 3,21 % 3,28 % 2,39 % (2,46 %) 2,14 % 2,18 % 
1991 - 1995 6,36 % 6,83 % 6,98 % 4,20 % (4,40 %) 4,22 % 4,31 % 
1996 - 2000 6,69 % 5,97 % 6,10 % 4,97 % (5,00 %) 4,80 % 4,89 % 
2001 - 2004 2,93 % 1,76 % 1,80 % 1,93 % (1,97 %) 1,41 % 1,43 % 
2005 und später 3,21 % 2,14 % . 2,54 % (2,57 %) 1,89 % . 
Nu
tzu
ng
s-
str
uk
tur
 Von Eigentümer/-in bewohnt 42,65 % 16,17 % 15,91 % 25,22 % (25,53 %) 14,08 % 13,87 % 
Zu Wohnzwecken vermietetb 52,29 % 78,06 % 78,27 % 70,40 % (70,22 %) 81,23 % 81,39 % 
Ferien- und Freizeitwohnung 0,55 % 0,43 % 0,43 % 0,14 % (0,13 %) 0,11 % 0,11 % 
Leer stehend 4,51 % 5,35 % 5,40 % 4,24 % (4,11 %) 4,59 % 4,62 % 
 
Tabelle 2-2: Struktur des Wohnungsbestandes für Deutschland und die Untersuchungsmärkte im 
Repräsentativitätsvergleich nach Baualter und Nutzung in 2011 
Datenquelle: SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014); zum Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011; Auszählungsergebnis aus der Gebäude- und Wohnungszählung. 
a … Detaillierte Strukturdaten sind für das MFH-Gesamt- und MFH-Bestandssegment (MFHB) nur für kreis-
freie Städte aus der amtlichen Statistik zu entnehmen: Die Übersicht umfasst daher i. e. L. die 15 von 17 Un-
tersuchungsmärkte mit verfügbaren Daten (= kreisfreie Städte). Sofern verfügbar, sind die Angaben für die 
Gesamtheit der 17 Untersuchungsmärkte in Klammern ergänzt. 
b … auch mietfrei 
 
Stellt man die mittleren Strukturdaten der Untersuchungsmärkte denen des gesamtdeut-
schen Wohnungsbestandes gegenüber, sind Strukturunterschiede zu erkennen (vgl. Ta-
belle 2-2). Zu sehen ist, dass die Neubauanteile bzw. die Anteile jüngerer Bestände mit 
Baujahr 1979 und jünger an den Untersuchungsmärkten durchweg geringer sind, wäh-
rend die Anteile älterer Bestände höher ausfallen. Dies gilt sowohl in der Gesamtbetrach-
tung aller Wohnungen – also inkl. Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhäusern – als auch 
bei alleiniger Betrachtung der Wohnungen im Mehrfamilienhausbestand. 
Gleichzeitig ist in Bezug auf die Nutzungsstruktur feststellbar, dass der Anteil selbstge-
nutzten Wohneigentums an den großstädtischen Untersuchungsmärkten geringer ist, ins-
besondere dann, wenn man die Anteile am gesamten Wohnungsbestand heranzieht, aber 
                                              
39 Hier wurden aus Gründen der Datenverfügbarkeit auf Angaben für den gesamten Wohnungsbestand der je-
weiligen Märkte, also inkl. Ein- und Zweifamilienhausbebauung, zurückgegriffen. 
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auch im Segment des Mehrfamilienhaus(alt)bestandes. Entgegengesetzt verhält es sich 
bei den Anteilen vermieteter Wohnungsbestände. 
Beide Aspekte sind durch die geringeren Anteile von Wohnungen in Ein- und Zweifamili-
enhäusern bzw. die höheren Anteile von Wohnungen in Mehrfamilienhäusern an den groß-
städtischen Untersuchungsmärkten zu erklären, da der EFH-/ZFH-Bestand zum einen 
überdurchschnittlich hohe Eigentumsquoten40 aufweist und zum anderen strukturell jün-
ger ist41. 
 
Zwischenbetrachtungen zu Repräsentativität und Übertragbarkeit 
Zusammenfassend ist also zu sehen, dass bei der Betrachtung des Mehrfamilienhausbe-
standes42 – sowohl hinsichtlich des Baualters (Bestand vs. Neubau) als auch hinsichtlich 
der Baustruktur (MFH-Bestand) – einem bedeutenden Marktsegment Aufmerksamkeit ge-
schenkt wird. Die ausgewählten Untersuchungsmärkte weisen eine heterogene Baualters- 
und Nutzungsstruktur auf und decken damit die existierende Bandbreite unterschiedli-
cher Bestandsstrukturen gut ab. 
Die im Rahmen der vorliegenden Studie untersuchten Märkte umfassen mit insgesamt 
2,55 Mio. Wohnungen 6,3 % des deutschen Gesamtwohnungsbestandes. Mit 2,49 Mio. Be-
standswohnungen (Baujahr vor 2005) und einem durchschnittlich 79,3%igen MFH-Anteil 
weisen sie mit geschätzten 1,975 Mio. Wohnungen im MFH-Bestand (Baujahr vor 2005) 
einen noch etwas höheren Anteil von 9,23 % am spezifischen Marktsegment auf. 
Eine Übertragbarkeit von Erkenntnissen im Rahmen der Studie auf andere großstädtische 
Marktsegmente im Mehrfamilienhausbestand bzw. deren Gesamtheit ist daher anzuneh-
men. Von einer Übertragbarkeit auf den gesamtdeutschen Mehrfamilienhausbereich ist 
jedoch aufgrund (raum)struktureller Disparitäten nicht auszugehen. 
 
Aus diesem Grund sind andererseits auch generelle Aussagen zur Marktentwicklung 
grundsätzlich unter Vorbehalt zu betrachten, da sie i. d. R. Aussagen über ganz unter-
schiedliche Marktsegmente bzw. raumstrukturelle Einheiten zusammenfassen und damit 
spezifische Entwicklungen verschleiern. Bei den aufgeführten Daten wird der Versuch 
unternommen, möglichst passgenau das untersuchte Segment zu beleuchten, was aber 
wegen der eingeschränkten Datenlage im Bereich der Wohnungsmarktbeobachtung nur 
unzureichend möglich ist. Daher können auch die nachfolgenden Aussagen zur Preisent-
wicklung nur einen Eindruck der nationalen und lokalen Marktlage(n) geben, da hier bis-
her keine spezifischen Indizes angeführt werden können. 
 
Verlauf und Tendenzen der Angebotsentwicklung 
Immobilienbestandsstrukturen sind – begründet durch einige spezifische, subjektimma-
nente Besonderheiten43 – sehr persistent. Anpassungen erfolgen durch Umbau-, Moderni-
sierungs- und Neubaumaßnahmen und folgen theoretisch, in zeitlichem Nachlauf der sich 
                                              
40 Die gesamtdeutsche Eigentumsquote für Wohnungen in E/ZFH liegt bei 73,6 %, die für MFH bei 16,2 % 
(SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014). 
41 Für den gesamtdeutschen Markt liegt der Anteil der vor 1987 (1979) gebauten Wohnungen in MFH bei 
80,1 % (71,0 %). Für die Wohnungsbestände in E/ZFH liegt dieser Anteil bei 74,0 % (63,9 %) (SBA: Zensus 
2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (09/2014). 
42 Vgl. FN 30. 
43 Immobilität, Entwicklungsdauer und Investitionsvolumen sowie die damit verbundenen Investitionsrisiken, 
aber v. a. die Länge des Produktlebenszyklus‘ sind die Besonderheiten von Immobilien (Bone-Winkel, Schulte 
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quantitativ und qualitativ, räumlich differenziert, wandelnden Nachfrage. In der Betrach-
tung für Gesamtdeutschland haben Voigtländer et al. (2013: 19) die Funktionsfähigkeit 
dieses Marktmechanismus bestätigt.  
In Deutschlands neuerer Geschichte kam es jedoch in der Praxis, insbesondere im Osten 
der Republik, durch die politischen Rahmenbedingungen, zumindest quantitativ zu Über-
anpassungen und zur temporären Abkopplungen der Bestands- von der Nachfrageent-
wicklung. Die Neuen Bundesländer erlebten ab Mitte der 1990er Jahren eine starke Woh-
nungsbautätigkeit bei gleichzeitig starken Bevölkerungsrückgängen, mit der Folge gro-
ßer Wohnungsüberhänge (Wießner, 2002: 42 ff.). Diesen Entwicklungen folgte eine Phase 
geringer Wohnungsbautätigkeit, die z. T. durch gleichzeitige Abrissförderung zu lokalen 
Bestandsrückgängen geführt hat. Die Wirkungen von Bau-, Rückbau- und Sanierungstä-
tigkeiten entfaltete sich dabei jedoch in verschiedenen Marktsegmenten und führten im 
Ergebnis zu stark „fragmentierten Städten“ und Wohnungsmärkten (Wießner, 2002: 53) 
mit regionalen bis lokalen Spezifika, die zudem von differenzierten Wirtschafts- und Haus-
haltsentwicklungen begleitet werden. 
In Westdeutschland (Sailer, 2002: 25 ff.)hingegen haben vielfältige Einzelmaßnehmen der 
Wohnungspolitik über einen längeren Zeitraum, beginnend mit der Nachkriegszeit und 
mit dem Durchlauf verschiedener wohnungspolitischer Entwicklungsphasen, zu einer 
weitgehend nachfrageadäquaten Bestandsausweitung und -struktur geführt. Diese zeigte 
v. a. in den Verdichtungsräumen ab den 1990er Jahren mit dem starken Zustrom neuer 
Nachfrager aus den ostdeutschen Beitrittsländern neue Wohnungsengpässe in erhebli-
chem Umfang. Aber auch die generellen demographischen Entwicklungen, Migrations-
tendenzen und Nachfragetrends erzeug(t)en Bestandsanpassungsbedarfe. 
Die, gesamtdeutsch betrachtet, zurückhaltende Wohnungsbautätigkeit der letzten De-
kade wurde zuletzt insbesondere für die deutschen Wachstumsregionen in Marktanaly-
sen44 verstärkt als Problem angesehen. Die qualitative Bestandsentwicklung, die aus Woh-
nungsneubau und -umbau resultiert, konnte den Entwicklungen der Nachfrage bei sehr 
geringer Bautätigkeit nicht adäquat folgen. Im großstädtischen MFH-Bestand zeigen sich 
vermehrt räumliche und qualitative Missverhältnisse, da sich zwischen Angebot und 
Nachfrage, im Bestand von Miet- und Eigentumswohnungen strukturelle Diskrepanzen 
entwickelt haben, die in einzelnen Märkten bzw. Marktsegmenten einerseits Unvermiet-
barkeit und Leerstand erzeugten, in anderen Knappheiten und Preissteigerungen (Voigt-
länder et al., 2013: 19 ff.). 
 
Ergänzend zur allgemeinen Wohnungsbestandsentwicklung können folgende Angebots-
zuwächse für die beiden Bundesgebiete ermittelt werden (vgl. Abbildung 2-8): 
 
                                              
und Focke, 2008: 17), die ihre Persistenz im Einzelnen aber auch die übertragene Persistenz ganzer Bestands-
strukturen begründen. 
44 Vgl. Voigtländer et al., 2013: 34; BBSR 2013: 11. 
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Abbildung 2-8: Entwicklung des deutschen Wohnungsbestandes nach Teilmärkten und Bundeslän-
dern – absolut 1995 bis 2011 sowie relativ (1995 = 1) 
Quelle: Effenberger et al., 2014: 8; nach: SBA: Mikrozensus 2011; Fachserie 5, Reihe 3; zur Vermeidung statis-
tischer Brüche in 2010/2011 zum Stand 09. Mai 2011. 
* … Angaben für Wohnungen in Gebäuden mit einer WE (EFH), in Gebäuden mit zwei WE (ZFH) sowie in Ge-
bäuden mit drei und mehr WE (MFH) beziehen sich entsprechend der statistischen Erhebung auf Wohnungen 
in Wohngebäuden. 
WE in Nichtwohngebäuden (NWG) als Differenz zum Gesamtwohnungsbestand. 
 
In Ostdeutschland wuchs demnach in den Jahren 1995 bis 2011 die Zahl der Wohnungen 
von 8,2 Mio. auf 8,9 Mio. um insgesamt fast 9 %. Ein Großteil dieser Zuwächse fand in 
den Jahren bis 2000, gestützt auf eine intensive Neubautätigkeit, statt. Nach 2000 ver-
minderte sich die Bestandserweiterung zur Bestandsstagnation bzw. leichtem Bestands-
rückgang in 2004 bis 2007. Gründe dafür waren eine stark nachlassende Neubautätigkeit 
und der ab 2002 geförderten Wohnungsrückbau von jährlich bis zu 40.000 Wohneinheiten 
in 2004 (Effenberger et al., 2014: 5). Seit 2008 vollzieht sich aufgrund stark rückläufiger 
Abgangszahlen bei verhaltener Neubautätigkeit ein geringer Bestandszuwachs45. 
Für den westdeutschen Wohnungsbestand können trotz rückläufiger Wohnungszugänge 
bis 2009 aufgrund durchgehend niedriger Wohnungsabgänge von jährlich etwa 
15.000 WE (0,05 %; Effenberger et al., 2014: 5) jährlich leichte Bestandszuwächse ver-
zeichnet werden, die sich in Summe von 1995 bis 2011 auf knapp 14 % belaufen46. 
Betrachtet man abschließend die Bestandsentwicklung für das MFH-Segment, ist erkenn-
bar, dass die ansteigenden Zuwächse hier geringer ausfallen, die sinkenden Zuwächse 
hingegen deutlicher. Daraus lässt sich schließen, dass Zuwächse tendenziell eher nicht 
im MFH-Segment stattfinden, während in Phasen schwächerer Zuwächse des Gesamtbe-
standes im MFH-Segment verstärkt auf Neubau verzichtet wird bzw. Rückbau vornehm-
lich dort stattfindet. 
Welchen Nachfragetendenzen stehen diesen Angebotsentwicklungen nun gegenüber? 
                                              
45 Vertiefte Informationen und Analysen hierzu siehe Effenberger et al., 2014. 
46 Vgl. FN 45. 
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Verlauf und Tendenzen der Nachfrageentwicklung 
Zentrale Nachfragegröße auf dem Wohnungsmarkt ist die Zahl und Struktur der 
Haushalte. Deren Entwicklungen werden in Deutschland in Folge des demographischen 
Wandels von drei zentralen Phänomenen determiniert: (1) dem beginnenden Bevölke-
rungsrückgang, (2) der Alterung der Bevölkerung und (3) der Singularisierung der 
Haushalte. Die Individualisierung und Polarisierung der Lebensstile, aber auch die Inter-
nationalisierung, führen zusätzlich zu qualitativen Anpassungsbedarfen, die aber hier 
nicht weiter vertieft werden sollen. Wenden wir uns also zuerst der Bevölkerungsentwick-
lung zu. 
 
(1) Trotz noch weitgehend stabiler, gesamtdeutscher Bevölkerungszahlen ist in unmittel-
barer Zukunft auch auf nationaler Ebene mit einer deutlich rückläufigen Bevölkerung zu 
rechnen. Dies belegen Zahlen der amtlichen Statistik sowie darauf aufbauender Analysen 
(SBA, 2009; SBÄ, 2011; Effenberger et al., 2014). 
Analog zur Bestandsentwicklung sind auch bei der Bevölkerungsentwicklung zwei 
grundlegend unterschiedliche Entwicklungsverläufe in Ost- und Westdeutschland zu 
verzeichnen gewesen. Während in Ostdeutschland bereits seit längerem deutliche 
Verluste zu verzeichnen waren (seit 1991 bis 2010 knapp 10 %), deren Ursachen in nied-
rigen Geburtenraten, aber v. a. in negativen Migrationsbilanzen liegen, waren für die 
alten Bundesländer noch bis 2005 Bevölkerungsgewinne, deren Ursache hier v. a. positive 
Bevölkerungsbilanzen waren, feststellbar. Erst in den letzten Jahren stagnieren hier die 
Zahlen bzw. sinken leicht47. 
Jedoch lässt sich die Situation bei Betrachtung regionaler bis lokaler Wohnungsmärkte 
nicht auf diese zwei Raumeinheiten verallgemeinern, vielmehr sind auf regionaler Ebene 
weit differenziertere Entwicklungsmuster zu verzeichnen, deren Ergebnis stark dispari-
täre demographische Strukturen sind (vgl. Abbildung 2-9). Als „Gewinner“ sind v. a. die 
prosperierenden Verdichtungsräume zu erkennen, „Verlierer“ hingegen sind v. a. peri-
phäre, ländliche Regionen. Bei Braun und Pfeiffer (2013: 16 f.) werden „Schwarmstädte“ 
identifiziert, die als Kernstädte von Wachstumsregionen v. a. für junge Erwachsene i. d. R. 
als Arbeits- und Ausbildungsstandorte attraktiv sind. Diese Standorte mit günstigen Ar-
beitsmarkt- und Ausbildungsbedingungen profitieren ebenso von der Außen- und Binnen-
wanderung wie Universitätsstandorte. Sie ziehen v. a. junge Menschen an (Haushalts-
gründer und junge Erwerbspersonen bzw. -haushalte) und kompensieren endogen rück-
läufige Einwohnerzahlen bzw. verstärken natürliche Gewinne zusätzlich. 
 
Aus Abbildung 2-9 geht u. a. hervor, dass die jüngeren Bevölkerungsverluste der meisten 
ostdeutschen Regionen zukünftig auch auf Regionen Westdeutschlands übergreifen und 
hier vornehmlich in peripheren, agglomerationsfernen und im strukturellen Umbruch be-
findlichen Regionen zu verzeichnen sind. Agglomerationsräume und insbesondere das 
Umland wirtschaftsstarker Ballungsräume weisen auch zukünftig relativ positive Entwick-
lungen auf, was auch auf einige ostdeutsche Zentren zutrifft. 
                                              
47 Vgl. SBA: Statistisches Jahrbuch 2011; Lange Reihen: Bevölkerung nach dem Gebietsstand. 
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Abbildung 2-9: Kleinräumige Bevölkerungsdynamik deutscher Regionen in Vergangenheit und Zu-
kunft 
Quelle: BBSR, 2012; http://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/Raumbeobachtung/UeberRaumbeobachtung/Kompo-
nenten/Raumordnungsprognose/Downloads/Karte_Bev.pdf?__blob=publicationFile&v=2 (10/2014). 
Datenquellen: BBSR: Laufende Raumbeobachtung; BBSR: Bevölkerungsprognose 2009-2030, ROP. 
Geodatenquelle: BKG; http://www.bkg.bund.de, Prognoseräume 2010. 
 
Ergebnis der natürlichen und räumlichen Bevölkerungsentwicklungen durch Geburten, 
Sterbefälle sowie Migration ist zudem eine räumlich differenzierte Altersstruktur (vgl. 
Abbildung 2-10): 
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Abbildung 2-10: Regionale Differenzen der Altersstruktur: das Durchschnittsalter auf Ebene der 
Kreise in Deutschland 2011 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Datenquelle: 
SBA: Zensus 2011; zum 
Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011; Auszählungsergeb-
nis aus der Gebäude- und 
Wohnungszählung, 
https://ergebnisse.zen-
sus2011.de; 09/2014. 
Geodatenquelle: 
© Statistische Ämter des 
Bundes und der Länder, 
2014; 
© GeoBasis-DE / BKG 
2013 (Daten verändert). 
 
Aus der Darstellung gehen die persistenten kleinmaßstäblichen Muster deutlich hervor. 
Die ostdeutschen Kreise weisen überwiegend ein deutlich höheres Durchschnittsalter auf, 
wohingegen die westdeutschen Kreise zumeist jüngere Altersdurchschnitte verzeichnen. 
Jedoch werden in der Karte auf Kreisebene auch kleinräumigere Muster erkenntlich: ei-
nige ostdeutsche Agglomerationen treten positiv hervor und auch die westdeutschen 
Kreise weisen eine breite Spanne des Altersdurchschnitts auf. 
Die 12. koordinierte Bevölkerungsprognose (SBA, 2009: 5) besagt für Deutschland bei 
Fortsetzung der gegenwärtigen demografischen Entwicklung, unter Berücksichtigung 
der natürlichen und räumlichen Bevölkerungsbewegung, einen Rückgang der Einwohner-
zahl von „… circa 82 Millionen am Ende des Jahres 2008 auf etwa 65 (Untergrenze der 
‚mittleren‘ Bevölkerung) beziehungsweise 70 Millionen (Obergrenze der ‚mittleren‘ Be-
völkerung) im Jahr 2060.“ Hierbei werden die Binnenmigration sowie unterschiedliche 
Geburten- und Sterblichkeitsniveaus die derzeitigen, oben dargestellten räumlichen Dif-
ferenzen tendenziell sogar verstärken. In den Zuzugsräumen werden die Auswirkungen 
des demographischen Wandels gemildert, während andernorts Bevölkerungsrückgang, 
aber auch Alterung der Bewohnerschaft verstärkt werden (SBÄ, 2011: 8). 
 
(2) Die vorrangig noch stabile bzw. nur leicht rückläufige Bevölkerungszahl wird v. a. 
durch die weiter steigende Lebenserwartung48 sowie die Kompensation natürlicher 
Verluste durch Migrationsgewinne erreicht. Resultat beider Prozesse ist, wie bereits 
angeschnitten, der realtiv schwache Zugewinn junger Kohorten und damit die sukzessive 
Verschiebung in der Bevölkerungsstruktur durch relativ steigende Anteile älterer 
                                              
48 Entsprechend den Sterbetafeln des SBA stieg die Lebenserwartung zwischen 2006/08 und 2009/11 für Män-
ner von 77,17 Jahren auf 77,72 Jahre und für Frauen von 82,40 Jahren auf 82,73 Jahre (SBA, 2014: Fachserie 1 
Reihe 1.1). 
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Menschen. Dies ist leicht am steigenden Durchschnittsalter der Deutschen abzulesen49, 
wird aber besonders durch die Darstellung der Altersstruktur in einer Bevölkerungspyra-
mide (vgl. Abbildung 2-11) deutlich, die in Deutschland seit langem keiner Pyramide mehr 
gleicht, sondern vielmehr die Urnenform angenommen hat. 
 
Abbildung 2-11: Altersstruktur nach Alters-
jahren der gesamtdeutschen Bevölkerung 
2003 und 2012 im Vergleich 
Datenquelle: © SBA, 2014.: Fachserie 1, Reihe 1.1. 
 
Die 12. koordinierte Bevölkerungsprog-
nose sagt hier gravierende Verschiebun-
gen der Altersstruktur voraus, die zusam-
mengefasst durch eine drastischen Redu-
zierung der unter 20-Jährigen und der 
Personen im erwerbsfähigen Alter sowie 
eine drastische Zunahme der über 
65-Jährigen50 (SBA 2011: 8) hervorgeru-
fen werden wird. 
Für den deutschen Wohnungsmarkt be-
deuten diese altersstrukturellen Ver-
schiebungen starke Änderungen der 
Nachfragestruktur. Effenberger et al. 
(2014: 14 f.) benennen hierzu drei ver-
schiedene Nachfragegruppen mit spezifi-
schen Nachfragepräferenzen: die Gruppe 
der Erstnachfrager (19- bis 30-Jährige), 
die Gruppe der Familiengründer und ggf. 
Wohneigentumsbildner (30- bis 45-Jäh-
rige) sowie die Gruppe der über 75-Jähri-
gen, für die altengerechtes oder betreutes Wohnen bzw. die Wohnungsaufgabe immer 
relevanter wird. Auf Basis dieser Nachfragegruppen prognostizieren die Autoren nachfol-
gende Entwicklungen der Nachfragepotenziale differenziert nach Ost- und Westdeutsch-
land (vgl. Abbildung 2-12a-c): 
                                              
49 Dieser stieg von 41,2 Jahren in 2003 auf 43,3 Jahre in 2011 und 43,5 Jahre im Jahr 2012 (SBA, Wiesbaden 
2014: Fachserie 1 Reihe 1.1 sowie Zensus 2011). 
50 Die Zahl der unter 20-Jährigen verringert sich entsprechend der Prognose von 2008 bis 2030 um 17 %, die 
der Personen im erwerbsfähigen Alter um 15 %. Hingegen wird die Zahl der über 65-Jährigen um 33 % steigen 
(SBA 2011: 8). 
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Abbildung 2-12a-c: Prozentuale Entwicklungen demographischer Wohnungsnachfragepotenziale 
Quelle: Effenberger et al., 2014: 15; Ausgangsdaten: SBA, 2009: 12. koordinierte Bevölkerungsvorausberech-
nung (Variante: V1W1). Berechnungen: IÖR, Basisjahr 2010 = 100 %. 
 
Diese Prognosen zeigen ganz klar den Anstieg des Nachfragepotenzials an alters-
gerechtem Wohnen für das gesamte Bundesgebiet, wohingegen das Potenzial der 
Erstnachfrage nach Wohnraum sowie das mit Familiengründung, Wohnraumvergröße-
rung bzw. Eigentumsbildung in Zusammenhang stehende Nachfragepotenzial in beiden 
Teilen Deutschlands, jedoch insbesondere in Ostdeutschland, deutlich abnimmt. 
 
(3) Bislang haben wir uns bei der Betrachtung auf Einwohnerzahlen konzentriert. Jedoch 
ist die Zahl der Haushalte die primäre Nachfragegröße am Wohnungsmarkt. Für die 
Entwicklung der Haushaltszahlen ist allerdings trotz stagnierender bis rückläufiger 
Bevölkerungszahlen in der gesamtdeutschen Betrachtung nach wie vor eine Zunahme zu 
erkennen, die nach Prognosen der amtlichen Statistik noch bis zum Jahr 2025 (SBA, 2011: 
14 f.) anhalten wird. Grund dafür ist die stetige Verkleinerung der Haushalte mit 
besonders starker Zunahme der Einpersonenhaushalte (1PHH)51. Dieser Trend wird als 
Singularisierung bezeichnet und umfasst sowohl die relative Zunahme junger 1PHH am 
Beginn des Familienlebenszyklus‘, als auch die Tendenz zu deutlichen Zunahmen bei der 
Zahl älterer bis hochbetagter 1PHH am Ende des Familienlebenszyklus52. 
                                              
51 Die Vorhersagen beziffern die prognostizierte Zunahme der 1PHH um 11 % und die der 2PHH um 13 %. 
Demgegenüber steht eine prognostizierte Abnahme der 3PHH sowie 4+PHH um jeweils 26 % (jeweils 2030 
gegenüber 2009) (SBA, 2011: 32). 
52 Vertiefende Ausführungen zum Familienlebenszyklus-Konzept siehe de Lange et al., 2014, Jung, 2001 sowie 
Lansing und Morgan, 1955. 
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Der Singularisierungseffekt dämpft somit die Auswirkungen des Bevölkerungsrückgangs 
auf die Wohnungsnachfrage vorerst noch, wird jedoch in zeitlicher Verzögerung auch für 
Gesamtdeutschland rückläufige Haushaltszahlen nicht verhindern können. In 
Ostdeutschland sind bereits jetzt abnehmende Haushaltszahlen zu verzeichnen 
(Effenberger et al., 2014: 17). Für Westdeutschland wird für 2025, also mit 10-jähriger 
Verzögerung, mit negativen Zahlen bei der Haushaltsentwicklung gerechnet. 
 
 
Abbildung 2-13a und b: Prognostizierte Veränderung der Zahl privater Haushalte in Ost- und West-
deutschland bis 2060 – Differenzen der Haushaltszahl in Tausend zum Vorjahreszeitraum 
Quelle: Effenberger et al., 2014: 17; Ausgangsdaten: SBA, 2009: 12. koordinierte Bevölkerungsvorausberech-
nung (Variante: V1W1). 
 
Fassen wir also kurz zusammen: Neben der rein quantitativen Stagnation und anschlie-
ßenden Verringerung der Zahl nachfragender Haushalte wird sich die Qualität der Nach-
frage stark ändern hin zu den Präferenzen kleinerer und alternder Haushalte und das in 
räumlich stark differenzierter Ausprägung. 
 
Monetäre Nachfrageaspekte 
Eine weitere wichtige Determinante der Wohnungsnachfrage ist die finanzielle Ausstat-
tung der Haushalte und somit deren Möglichkeit, Wohnfläche via Kauf (Selbstnutzerper-
spektive) oder Miete (Mieter-/Vermieterperspektive) zu konsumieren. Demnach interes-
siert die Einkommenssituation und Kaufkraft der privaten Haushalte sowie deren Bereit-
schaft53, Einkommen in Form von Wohnflächenkonsum aufzuwenden. 
 
Nach Kott und Behrends (2011: 468 f.) ist für Gesamtdeutschland ein kontinuierlicher 
Anstieg des nominalen Haushaltsnettoeinkommens von rund 2.500 € in 1993 auf rund 
3.000 € in 2008 zu verzeichnen. Jedoch hatten den Autoren zufolge die Haushalte unter 
                                              
53 Die Bereitschaft, Einkommen in Form von Wohnflächenkonsum aufzuwenden, ist dabei keine konstante 
Größe (vgl. FN 103 und vertiefend: Häußermann, Siebel 1996; Jenkis 2001). 
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Berücksichtigung des VPI real zwischen 2003 und 2008 einen leichten Einkommensrück-
gang zu verzeichnen, wobei die Wohnkonsumquote in dieser Zeit leicht stieg54. Damit ist 
für Gesamtdeutschland, trotz leichten Rückgangs der realen Einkommen, eine stabile mo-
netäre Nachfrage nach Wohnraum annehmbar. In der räumlichen Differenzierung zwi-
schen West- und Ostdeutschland hat sich jedoch nach den Jahren der Angleichung des 
Einkommensniveaus das Gefälle in 2008 wieder vergrößert. Noch größer dürften räumli-
che Diskrepanzen bei der genauen Betrachtung zwischen Wachstums- und Schrump-
fungsregionen ausfallen. 
 
Hinsichtlich der Investitionstätigkeit in Wohnraum sind neben der Kaufkraft das Vermö-
gen der privaten Haushalte55, das freie Vermögen institutioneller Anleger56 sowie die Ent-
wicklung des Zinsniveaus relevante Größen. Letzteres ist seit 2010 auf einem historischen 
Tiefstand (vgl. Abbildung 2-14). 
 
Abbildung 2-14: Soll-
zinsentwicklung für 
langfristige Kredite 
in Deutschland 
Quelle: Zeitreihenda-
tenbank der DBB 
(http://www.bundes-
bank.de/Naviga-
tion/DE/Statisti-
ken/Zeitreihen_ 
Datenbanken/Makrooe-
konomische_Zeitrei-
hen/makrooekonomi-
sche_zeitreihen_ 
node.html; 10/2014). 
 
Für die Zinsentwicklung in Deutschland ist für den Betrachtungs- und Analysezeitraum keine durchgehende 
Zinsstatistik verfügbar57. Es wurden folgende Zeitreihen dargestellt:  
BBK01.SU0046 … DBB-Zinsstatistik: Sollzinsen Banken / Hypothekarkredite auf Wohngrundstücke zu Fest-
zinsen auf 10 Jahre, Effektivzins / Durchschnittssatz; 
BBK01.SUD119 … MFI-Zinsstatistik: Effektivzinssätze Banken DE / Neugeschäft / Wohnungsbaukredite an 
private Haushalte, anfängliche Zinsbindung über 10 Jahre. 
 
Im relevanten Betrachtungszeitraum 1998 bis 2008 ist trotz generell niedrigen Niveaus 
eine große Dynamik in der Zinsentwicklung mit Zwischentiefständen in 1999 und 2005 
sowie Zwischenhochs in 2000 und 2008 bei Differenzen von bis zu 1,5 Prozentpunkten zu 
verzeichnen. Diese Dynamik hat in umgekehrter, unmittelbarer Folge auch die Investiti-
onstätigkeit und damit die Nachfrage in Bestandsimmobilien begünstigt, zugleich aber 
                                              
54 Die anteiligen Konsumausgaben für Wohnen, Energie und Wohnungsinstandhaltung betrugen in 2003 
32,0 % und in 2008 32,6 % (Kott und Behrends, 2011: 468 f.). 
55 Vgl. Abbildung 2-1. 
56 Vgl. Kapitel 2.2.2. 
57 „An die Stelle der früheren Bundesbank-Zinsstatistik trat die nach einheitlicher Methode in den Ländern des 
Euroraums ab Januar 2003 erhobene MFI-Zinsstatistik. […] Aufgrund der konzeptionellen Unterschiede zwi-
schen Bundesbank-Zinsstatistik und MFI-Zinsstatistik sind die statistischen Ergebnisse aus beiden Quellen nur 
sehr eingeschränkt miteinander vergleichbar.“ (DBB: Gegenüberstellung der früheren Bundesbank-Zinsstatis-
tik und der MFI-Zinsstatistik, http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Statistiken/Geld_Und_Kapi-
talmaerkte/Zinssaetze_Renditen/zuordnung_solluhaben_zista.pdf?__blob=publicationFile (10/2014); weiterfüh-
rende Informationen siehe DBB, 2004). 
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mit zeitlicher Verzögerung auch die Bautätigkeit und damit der Ausweitung des Angebots 
befördert. 
 
Kommen wir nun nach Betrachtung der Entwicklung angebots- und nachfrageseitiger Ein-
flussgrößen in Deutschland zu den daraus resultierenden Entwicklungen bei Leerständen 
und Preisen. 
 
Leerstände 
Auf Basis des Zensus 201158 standen zum Erhebungszeitpunkt 4,4 % der deutschen Woh-
nungen leer. Bezogen auf Baualtersklassen sind mit 7,8 % Leerstand die Wohnungen mit 
Baujahr vor 1919 am stärksten betroffen. Die geringsten Leerstände mit 1,3 % sind bei 
Wohnungen mit Baujahr 2001 bis 2008 zu finden. Bei der Betrachtung nach Gebäu-
degröße weisen Wohnungen in Gebäuden mit drei bis sechs Wohnungen mit 6,11 % Leer-
stand den höchsten Wert auf. Einfamilienhäuser sind erwartungsgemäß am wenigsten 
von Leerstand betroffen (2,33 %). 
In der räumlichen Betrachtung von Leerstandsraten (vgl. Abbildung 2-15) ergibt sich ein 
sehr komplexes Bild. 
 
Abbildung 2-15: Woh-
nungsleerstand auf 
Kreisebene in 
Deutschland in 2011 
im räumlichen Ver-
gleich 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle:  
SBA: Zensus 2011; zum 
Berichtszeitpunkt 9. Mai 
2011: https://ergeb-
nisse.zensus2011.de/ 
(10/2014); Auszählungs-
ergebnis aus der Ge-
bäude- und Wohnungs-
zählung. 
Geodatenquelle: 
© Statistische Ämter des 
Bundes und der Länder, 
2014; 
© GeoBasis-DE / BKG 
2013 (Daten verändert). 
 
Besonders deutlich wird die persistente, v. a. aus der Binnenmigration resultierende 
Diskrepanz zwischen Ost- und Westdeutschland (7,0 % vs. 3,7 %). Eine weitere Über-
lagerung erfährt das Muster unterschiedlicher Leerstandsquoten durch die tendenziell 
höheren Angebotsüberhänge in periphären, struktur- bzw. wachstumsschwachen oder 
                                              
58 SBA: Zensus 2011; https://ergebnisse.zensus2011.de/ (10/2014). 
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vom strukturellen Wandel betroffenen Regionen. Aber es heben sich auch die Regionen 
mit besonderer Konzentration oben genannter Baustrukturen (MFH; Baujahr 1918 und 
älter) mit überdurchschnittlich hohen Anteilen ungenutzter Wohnungen von denen mit 
unterdurchschnittlichen Leerstandsraten ab.  
Die Großstädte mit den höchsten Leerstandsraten (Chemnitz und Görlitz mit mehr als 
13 %) liegen so auch im Osten Deutschlands. Aber auch Großstädte in Westdeutschland 
weisen überdurchschnittliche Leerstandsraten von 6 % und mehr auf (Bremerhaven, Gel-
senkirchen, Hagen, Remscheid) (AK OGAA 2014: 62; SBA, 2009). 
Eine regional konzentrierte Leerstandszunahme durch gegenwärtige demographische 
Prozesse wird im aktuellen Immobilienmarktbericht prognostiziert (AK OGAA 2014: 62). 
 
Nach Datenlage des BBSR verändert sich das Bild. Hier wird der Blick auf das Segment 
des MFH-Wohnungsbestand (vgl. Abbildung 2-16) konzentriert, wodurch sich der Einfluss 
unterschiedlicher Baustrukturen aufhebt und somit auch das für dieses Segment nicht 
feststellbare zentral-periphere Leerstandsgefälle. Deutlicher zum Vorschein kommen 
hingegen die Aspekte der demographischen Entwicklung und wirtschaftlichen 
Prosperität. 
 
Abbildung 2-16: Leerstand in 
marktaktiven Wohnungen des 
deutschen Mehrfamilienhausbe-
stands 2009 auf Kreisebene 
 
Leerstandsquote in Prozent 
      bis unter 2,5 
      2,5 bis unter 5,0 
      5,0 bis unter 7,5 
      7,5 bis unter 10,0 
      10,0 und mehr 
      Werte statistisch unsicher 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: BBSR, 2011; in Schürt und Am-
mann, 2011; http://www.bbsr. 
bund.de/BBSR/DE/Veroeffentlichun-
gen/Analysen/2010_2011/Bd5.html; 
10/2014. 
 
Wie wirken sich nun die Entwicklungen von Angebot und Nachfrage sowie der resultie-
renden Leerstandssituation auf die Preise aus? Die Beantwortung der Frage, das sei vor-
weggenommen, ist aufgrund der vorliegenden bzw. zugänglichen Daten vorerst nur ein-
geschränkt möglich und wird im folgenden Abschnitt unternommen. 
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Preisentwicklung und Funktionsfähigkeit des deutschen Marktes 
Entsprechend den theoretischen Mechanismen am Wohnungsmarkt haben Voigtländer et 
al. (2013: 19; Voigtländer, 2014: 583) die Funktionsfähigkeit und hohe Stabilität des ge-
samtdeutschen Immobilienmarktes in ihren Betrachtungen bestätigt. Dies zeigt sich den 
Autoren folgend an einer vergleichsweise auffallend flachen Kurve der Immobilienpreise 
in der Gesamtbetrachtung (vgl. Abbildung 2-17 auf der folgenden Seite). Dargestellt sind 
dort Immobilienpreisindizes für Deutschland sowie einzelner, ausgewählter oder benach-
barter Flächenstaaten der Bank for International Settlements (BIS), die diese auf der Ba-
sis der jeweiligen nationalen Statistiken zusammenträgt59. Anhand der Zeitreihen ist zu 
sehen, dass der deutsche Markt im Zeitraum Q1:2000 bis Q4:2012 und insbesondere bis 
zum Q1:2010 – also im Vorfeld und während der globalen Finanzkrise – eine im europäi-
schen Vergleich beispiellos stabile Marktentwicklung zu verzeichnen hatte. Zum Teil wei-
sen sie die Entwicklungen, wenn auch schwächer, in die gegenläufige Richtung vieler 
anderer europäischer Staaten60, weshalb der deutsche Immobilienmarkt diesen gegen-
über auch ein gutes Diversifizierungspotenzial bietet. 
Für den deutschen Preisindex des Statistischen Bundesamtes61, der die reine, nominale 
Preisentwicklung aller deutschlandweit bestehenden Wohneinheiten wiedergibt, zeigt 
sich von Beginn 2000 bis Ende 2006 nur ein moderat divergierendes, in Summe stagnie-
rendes Preisniveau, das dann leicht nachgibt und bis 2010 auf geringfügig niedrigeres 
Niveau sinkt. Mit 2010 steigt das Preisniveau dann wieder langsam an und kann zuletzt, 
vorerst bis in 2012 hinein, klare Zuwächse verzeichnen. Im Hinblick auf die Verbraucher-
preisentwicklung sind nach Voigtländer et al. (2013: II, 58 f., 63) reale Preissteigerungen 
für Immobilien erst für die letzten Jahre zu verzeichnen. Die Autoren machen dafür die 
auflebende Wirtschaft, die geringe Neubautätigkeit der vorhergehenden Jahre, die posi-
tiven Entwicklungen in der Zuwanderungsbilanz sowie die günstigen Finanzierungskons-
tellationen verantwortlich. 
Die hiesige Preisvolatilität ist dabei im Vergleich zu anderen europäischen Staaten gering. 
Deutschland weist für den abgebildeten Zeitraum (vgl. Abbildung 2-17) eine Standardab-
weichung auf Basis der relativen Preisentwicklung gegenüber dem Basisquartal Q1:2009 
von nur 0,0249 auf. Darüber hinaus können nur Dänemark (0,0808), Polen (0,0885), die 
Niederlande (0,0935) sowie Finnland (0,0979) Werte von unter 0,1 erreichen. Maximal-
werte erzielen mit über 0,2 Belgien (0,2249), Frankreich (0,2173), Spanien (0,2066) sowie 
Tschechien (0,2048). Hier starten die Indizes, bis auf Tschechien, bei weniger als 50 % 
des Preisniveaus von Q1:2009 und konnten zumindest in Belgien und Frankreich auf Ni-
veaus von etwa 115 % gegenüber Q1:2009 steigen. In Spanien startet die Entwicklung bei 
einem niedrigeren Niveau von ~42 % und steigt bis auf ~107 % im Vorfeld der Finanz-
krise, fällt dann jedoch deutlich, bis auf ~77 % gegenüber Q1:2009, wieder ab. 
                                              
59 Die Indizes weisen in mehrerer Hinsicht Spezifika auf: weder werden sie zwingend nach derselben Methodik 
erstellt, noch decken sie die gleichen Wohnungsmarktsegmente ab, auch können Länge und Frequenz der 
Zeitreihe abweichen. Indizes europäischer Staaten mit einer Historie weniger Q1:2006 wurden nicht separat 
abgebildet, gehen aber in ihrer jeweiligen Verfügbarkeit in den gesamteuropäischen Index der BIS mit ein. 
Für Deutschland repräsentiert der dargestellte Bundesbank-Index die Preisentwicklung aller bestehenden 
Wohnungen, schließt also den Neubau aus, Wohnungen in E/ZFH jedoch ein (zu den Metadaten der Indizes 
siehe http://www.bis.org/statistics/pp/disclaimer.htm (09/2014)). 
60 „... prices in Germany seem to move in the opposite direction from other countries, which may be related to 
capital flows associated with current account imbalances" (Gupta et al., 2015: 3123). 
61 Quelle: Residential Property Price database (BIS); http://www.bis.org/statistics/pp.htm; 10/2014; Daten-
grundlage: National Statistics. 
Deutscher Index “Q:DE:0:1:1:1:6:0” … quarterly residential property prices, whole country, all existing dwel 
lings, non seasonally adjusted, pure nominal prices. Datengrundlage: Statistisches Bundesamt. 
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Abbildung 2-17: Relative Preisentwicklung von Wohnimmobilien ausgewählter, europäischer Staaten im Zeitraum 2000 bis 2012 im Vergleich  
(Q1:2009 = 100%) 
Quellen: Nationale und EU-Statistik; BIS Residential Property Price database; http://www.bis.org/statistics/pp.htm (09/2014). 
* … “The residential property price indicator for the euro area is an average of non-harmonised country indicators based on data from national sources. It generally in-
cludes new and existing dwellings as well as houses and apartments; however, the coverage varies to some extent across countries. It gives an indication of the broad 
trend-development of residential property prices in the euro area, but does not have the same accuracy as other euro area statistics” (http://sdw.ecb.europa.eu (09/2014)). 
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Die Entwicklungen in Tschechien sind in die Darstellung aufgenommen, da es sich um 
einen benachbarten Flächenstaat handelt, können aber hier nicht erklärt werden. Unter 
Voraussetzung einer verlässlichen Datenquelle und der Präzision der nationalen Statistik 
können hier nur Preisübertreibungen im Vorfeld der Finanzkrise als Ursache vermutet 
werden. 
 
In Bezug auf die vergleichsweise moderaten, dargestellten Entwicklungen sollte man mei-
nen, der deutsche Wohnimmobilienmarkt entwickle sich aus Mieter- und Selbstnutzerper-
spektive tendenziell horizontal. Allerdings trügt das räumlich und sachlich teilmarktüber-
greifende Bild über deutliche Entwicklungsunterschiede in einzelnen Regionen und 
Marktsegmenten zu Beginn der 2010er Jahre hinweg (vgl. nachfolgender Exkurs zum 
Presseecho). 
 
Exkurs: Presseecho 
 
DIE ZEIT (10.10.2012) von Henrik Mortsiefer  
„Wohnen wird zum Luxus in Deutschland  
Ein Bericht der Bundesregierung zeigt: Im vergangenen Jahr stiegen die Mieten im Schnitt um fast 
drei Prozent.“  
 
DIE ZEIT (18.06.2012) dpa:  
„Teure Wohnimmobilien liegen im Trend  
Investoren aus aller Welt suchen attraktive Objekte in Deutschland.“  
 
DIE ZEIT (07.11.2012) dpa, afp, tok  
„Mieten und Wohnungspreise steigen weiter  
Auch 2013 wird Wohnen teurer: Laut einer Prognose des DIW steigen Mieten und Wohnungspreise 
in Großstädten weiter an.“  
 
DIE ZEIT (28.04.2013) von Daniel Schönwitz  
„Suche im Exzess  
Die Hauspreise steigen weiter.“  
 
Süddeutsche Zeitung (22.05.2013) von Hans von der Hagen  
„Wohnst du schon oder kannst du's dir nicht leisten?  
Wer umziehen muss, erlebt in manchen Städten Dramen.“  
 
Süddeutsche Zeitung (9.06.2013) von Joachim Käppner, Daniela Kuhr und Julian Rabe  
„Aufstand im Mieterland  
Der Immobilienmarkt boomt, den Preis zahlen die Mieter. Spekulationen treiben die Kosten auf nie 
gekannte Höhen.“  
 
Handelsblatt (17.06.2013) dpa:  
„Wie Wohnen wieder bezahlbar werden soll  
Handwerker haben oft die gleichen Probleme wie Hartz IV-Empfänger, wenn sie auf Wohnungssuche 
gehen. Denn bezahlbarer Wohnraum ist schwer zu finden in deutschen Großstädten. Für Ärmere 
bleibt erst recht kein Platz.“  
 
Die Welt (20.06.13) von Christin Otto  
„Eigentum wird immer teurer  
Während Mieten moderat steigen, schnellen Kaufpreise weiter in die Höhe“  
 
Immobilien Zeitung (21.06.2013) von Christine Rebhan  
„Vermarktung von Wohnimmobilien mit Makel wird leichter“  
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Bei regionaler Betrachtung differenziert sich das Bild stark. Voigtländer et al. (2013: II, 
58 f.) stellen heraus, dass die für Gesamtdeutschland real zu verzeichnende Preissteige-
rung der letzten Jahre v. a. durch die Preisentwicklungen der großen Metropolen, aber 
auch einiger attraktiver B- und C-Standorte sowie Freizeitstandorte ins Positive getragen 
wird (vgl. Abbildung 2-18). Braun und Pfeiffer (2013: 16 f.) belegen zudem, dass in Regi-
onen mit Zuzug auch eine innerregionale/-städtische Ausdifferenzierung zu verzeichnen 
ist. So bedingen lokale bis regionale Angebotsknappheiten z. T. deutliche Preisanstiege. 
Flächendeckend muss demnach auf der Basis derzeitiger regionaler Angebots- und Nach-
fragemuster von stark disparitären Preisentwicklungen gesprochen werden. 
 
Abbildung 2-18: Jährliche Ent-
wicklung deutscher Angebotsmie-
ten 2007 bis Q1:2012 auf Kreis-
ebene 
Quelle: BBSR, 2013.  
Datenquellen: BBSR-Wohnungsmarkt-
beobachtungssystem; IDN ImmoDa-
ten GmbH. 
Geodatenquelle: BKG, Stand 2010, 
http://www.bkg.bund.de. 
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Voigtländer et al. (2013: 74 ff.) halten in ihrem Gutachten folgende Entwicklungen am 
deutschen Wohnimmobilienmarkt fest: 
 Steigende Kaufpreise seit 2010 nach Jahren der Stagnation, und … 
− … dabei höhere Preissteigerungen in größeren Städten gegenüber kleineren Städ-
ten und ländlichen Regionen sowie  
− uneinheitliche Entwicklungen des Preisniveaus bei Neubau- und Bestandswohnein-
heiten sowohl bei E/ZF-Häusern als auch bei Eigentumswohnungen in MFH, wobei 
im Neubau im Allgemeinen positive/re Preisentwicklungen zu verzeichnen sind; 
 Analog zu den Kaufpreisen auch steigende Mietpreise seit 2010 nach Jahren der Stag-
nation; 
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 In der Gesamtbetrachtung weitgehend konstante Preis-Miet-Relation auf dem Niveau 
des Jahres 2000, anhand derer keine spekulativen Übertreibungen zu erkennen sind, 
die auf Wohnungsknappheiten oder nicht-fundamentale Preisübertreibungen hinwei-
sen könnten. 
In der raumstrukturellen Betrachtung konnten Voigtländer et al. (2013: 77 ff.) anhand von 
bulwiengesa-Daten enorme Unterschiede bei Preisniveaus und Preisentwicklungen von 
Eigentumswohnungen zwischen A-, B-, C- und D-Standorten62 aufzeigen. Das Preisniveau 
verzeichnet dabei ein zu erwartendes, klares Gefälle von A- zu D-Standorten als auch von 
Erst- zu Wiederverkauf. Für A-Standorte werden höchste Preisniveaus und deutlich stär-
kere Preissteigerungen ausgewiesen. Auf dieser Basis stellen sich, den Autoren zufolge, 
auch die Preis-Miet-Relationen differenziert dar. Sie zeigen für alle Standorte anhaltende 
Steigerungen, und für die A-Standorte die höchsten (Voigtländer et al., 2013: 79, Abb. 
4.9). 
 
Im aktuellen Immobilienmarktbericht des Arbeitskreises der Oberen Gutachteraus-
schüsse (AK OGAA, 2014) sind detaillierte Auswertungen zu Umsätzen und Vertragszah-
len im spezifischen Teilmarkt „gebrauchter“ Wohnungen aufgeführt die Auswertungen zu 
den darüber ableitbaren Preisentwicklungen sind aber leider noch nicht umfassend mög-
lich. Der AK OGAA selbst weist darauf hin, dass aufgrund des Arbeitsaufwandes, und wohl 
auch personeller Engpässe, nur wenige Gutachterausschüsse Zeitreihen mit Preisindizes 
abgeleitet haben und daher für die Analyse auf Durchschnittswerte zurückgegriffen wird. 
Diese allerdings besagen, dass im Bundesdurchschnitt für das mittlere Preisniveau eine 
Preissteigerung von 25 €/m² seit 2007 (entspricht 2,5 %) zu verzeichnen ist, wobei eine 
zunehmende Spreizung der mittleren Wohnflächenpreise ausgewiesen wird. Die Gutach-
ter kommen zu dem Schluss, dass „die Preise in Regionen mit ohnehin schon rückläufigen 
Entwicklungen in zunehmendem Tempo gesunken und in Regionen mit steigenden Ten-
denzen stärker gestiegen sind“ (AK OGAA, 2014: 102). 
 
Die Analysen der Deutschen Bundesbank (DBB, 2013: 13) kommen zu den Ergebnissen, 
dass die seit 2010 zu verzeichnende Preisesteigerungen für Wohnimmobilien sich „… bis-
lang auf die städtischen Immobilienmärkte konzentriert“ und v. a. attraktive Großstädte 
betrifft und dort wiederum v. a. Wohnungen. Überbewertungen von 5 % bis 20 % sind 
nach Angebe der DBB ebenso festzustellen wie regionale Ausbreitungen von Preisimpul-
sen der betroffenen Städte in ihr Umland. 
Diese werden nach Aussage der Experten63 auch kurzfristig nicht nachlassen, was mit 
derzeitigen lokalen Angebotsknappheiten und unzureichenden Angebotsausweitungen er-
klärt wird. Erhebliche makroökonomische Risiken (Blasen) werden nicht erwartet, Preis-
korrekturen mit empfindlichen Vermögensverlusten für einzelne Haushalte werden je-
doch nicht ausgeschlossen. 
 
                                              
62 RIWIS-Markttypisierung der bulwiengesa AG (vgl. Punkt 3.2.1.1). 
63 Die Ergebnisse sind nach eigenen Angaben, begründet durch die Datenlage, aber auch die Unsicherheit zur 
Preiswirkung insbesondere der Zinsen und ihrer Entwicklung mit erheblichen Schätzungenauigkeiten verbun-
den (DBB, 2013: 13). 
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Die Forschungen des BBSR unterstreichen die dargestellten Entwicklungen. Die Immobi-
lienmarktanalyse des BBSR (2011: 150) kam auf Basis bestehender Indizes64 und seines 
eigenen Wohnungsmarktbeobachtungssystems65 zu folgenden Aussagen: 
 „Die Immobilienpreise in Deutschland sind aktuell und waren auch während der Fi-
nanzmarktkrise insgesamt stabil. […] 
 Im bundesweiten Durchschnitt der letzten fünf Jahre stagnieren die Angebotspreise 
oder entwickeln sich leicht rückläufig. […] 
 Der Neubau erscheint preisstabiler als Bestandsobjekte. […] 
 Je nach Region und Siedlungsstruktur differieren die Preisveränderungen sehr stark. 
[…] 
 Neben einem großräumigen Preisgefälle vom Süden über den Westen und Norden 
nach Osten besteht ein deutliches Gefälle von den Städten hin zu ländlichen Kreisen. 
Metropolkerne heben sich hierbei nochmals deutlich von den weiteren Großstädten 
ab. […] 
 Die allgemeine Erschwinglichkeit von Immobilien variiert regional durch unterschied-
liche Einkommens-Hauspreisrelationen sehr stark.“ 
 
Die o. g. unterschiedliche Preisstabilität von Neubau- zu Weiterveräußerungspreisen 
zeigt sich dabei, nach Angaben des Berichtes, insbesondere bei Eigentumswohnungen in 
einem 2,6-fachen Preisniveau für Neubauobjekte (Schürt und Ammann, 2011: 152).  
Im Segment städtischer, weiterveräußerter Eigentumswohnungen, das für die vorlie-
gende Arbeit relevant ist, werden auf Basis von Angaben der GAA typische Preise im Be-
reich zwischen 1.000 bis 1.400 €/m² Wohnfläche angegeben und damit ein deutliches Ge-
fälle zum Umland (mehrheitlich zwischen 900 und 1.100 €/m²) und dem ländlichen Raum 
(zwischen 750 und 1.100  €/m²) beziffert (Schürt und Ammann, 2011: 156). 
Für die künftigen Entwicklungen bei der Preisentwicklung von Eigentumswohnungen 
greift das BBSR auf Aussagen verschiedener Marktbeobachter66 zurück, die von positiven 
Preiseffekten durch die zunehmende Nachfrage, einem sich aufhellenden Stimmungsbild 
sowie steigenden Transaktionszahlen im Segment ausgehen (Schürt und Ammann, 2011: 
157). 
 
In weiteren Untersuchungen konnten zuletzt auf der Basis von inserierten Angebotsmie-
ten zudem kleinräumige Trends in Großstädten hinsichtlich der Mietpreisentwicklung 
identifiziert werden (Müller und Waltersbacher, 2014). Bei der Analyse städtischer Miet-
wohnungsmärkte wurden die wachsenden Großstädte und Universitätsstädte schrump-
fenden Städten gegenübergestellt. In ersteren, und dabei insbesondere den Boom- und 
Metropolstädten, konnten in den letzten Jahren deutliche (Miet-)Preissteigerungen nach-
gewiesen und zunehmend Probleme bei der Versorgung mit günstigem Wohnraum ent-
deckt werden. Für die Universitätsstädte führten doppelte Abiturjahrgänge, das Ausset-
zen der Wehrpflicht, aber auch die steigende Zahl von Studenten aus dem Ausland zu 
starken Anstiegen nachfragender Studentenhaushalte am Wohnungsmarkt67. Marktan-
spannungen und Nachfragezuwächse haben die Attraktivität der Anlageobjekte erhöht 
                                              
64 Herangezogen wurden Hypoport-Hauspreisindizes, vdp-Preisindizes für selbstgenutztes Wohneigentum, die 
SBA-Häuserpreisindexfamilie sowie Immobilienindizes der DBB auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG. 
65 Das BBSR analysierte dafür Angebotspreise aus Inseraten in Zeitungen sowie im Internet in Zusammenar-
beit mit der IDN ImmoDaten GmbH (Schürt und Ammann, 2011: 152 f.). 
66 Zitiert werden JLL, empirica, King Sturge (mittlerweile von JLL übernommen) sowie die Immobilien Zeitung. 
67 Der Nachfragezuwachs durch doppelte Abiturjahrgänge und Wehrpflichtwegfall ist ein einmaliges Phäno-
men und wird die lokale Situation in direkter Form nur kurzfristig beeinflussen. 
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gen schrumpfender Städte kontrastieren diese Anspannungen und Steigerungen mit ent-
spannten Märkten und Angebotsüberhängen bis hin zu möglichen (Miet-) Preisrückgän-
gen. Innerhalb der Städte, und dabei insbesondere der wachsenden Städte, spreizen sich 
die Mietpreisniveaus dabei z. T. stark (Schürt und Göddecke-Stellmann, 2014: 6 ff.). Vor 
allem guten Wohnlagen, die besonders gefragt sind, und in denen die aktuell angebotenen 
Mieten zum Teil sehr deutlich über der ortsüblichen Vergleichsmiete liegen (BBSR, 
2014a; Müller und Waltersbacher, 2014), fallen auf. 
 
Gegenwärtig wird viel über die Gefahren von Marktanspannung, -überhitzung bis hin zu 
Preisblasen diskutiert (z. B.: DIW-Wochenbericht 17/201368; Held et al., 2014; Ifo-Schnell-
dienst 02/201369). Im Allgemeinen wird diese Gefahr dabei gegenwärtig für den Gesamt-
markt nicht gesehen. Jedoch sind in der kleinräumigen Betrachtung den verschiedenen 
Experten zufolge durchaus spekulative Faktoren und Gefahrenpotenziale für eine Über-
hitzung auszumachen. 
 
Nachdem wir uns nun intensiv mit der gegenwärtigen Situation des gesamtdeutschen 
Wohnimmobilienmarktes beschäftigt und dessen raumstrukturelle Differenzierung ange-
schnitten haben, folgt im nächsten Abschnitt der spezifische Blick auf den Bestandswoh-
nungsmarkt und das dort stattfindende Transaktionsgeschehen, differenziert in die zwei 
Marktsegmente des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs (vgl. Punkt 2.2.1) und den Markt 
für große Portfoliotransaktionen (vgl. Punkt 2.2.2). 
 
2.2 Das Transaktionsgeschehen am 
Bestandswohnungsmarkt und dessen Investoren 
 
Wie im vorhergehenden Abschnitt mehrfach aufgezeigt, verlaufen spezifische Angebots- 
und Nachfrageentwicklungen in verschiedenen Marktsegmenten mit entsprechend ver-
schiedenen Ergebnissen sehr unterschiedlich ab. Demnach soll in diesem Abschnitt diffe-
renziert und definiert werden, welche Segmente den Wohnungsmarkt untergliedern und 
welche davon überhaupt Gegenstände der weiteren Betrachtungen sind. 
 
Folgen wir zuerst der Segmentierung des Immobilienmarktes des Arbeitskreises der Obe-
ren Gutachterausschüsse, um die Umsatzgröße einzelner Teilmärkte zu beziffern (Abbil-
dung 2-19). 
  
                                              
68 Dreger und Kholodilin kommen zum Schluss: „Trotz der jüngsten Preissteigerungen ist eine spekulative 
Blase für Deutschland derzeit nicht erkennbar. […] In Deutschland sind die institutionellen Rahmenbedingun-
gen eher hinderlich für das Entstehen von Preis blasen am Immobilienmarkt. […] Obwohl damit eine flächen-
deckende Preisblase für Deutschland aktuell nicht erkennbar ist, bleiben spekulative Faktoren potenziell wirk-
sam“ (DIW-Wochenbericht 17/2013: 1, 9 f.; http://www.diw.de/documents/publikatio-
nen/73/diw_01.c.420104.de/13-17-1.pdf (11/2014)). Dazu zählen die Autoren niedrige Realzinsen, die Attrakti-
vität der deutschen Immobilien als alternative Wertanalage, die diskutierte Wiedereinführung einer Eigen-
heimzulage aber insbesondere die „jüngste Tendenz der Banken, Hypothekenkredite an Haushalte mit immer 
geringeren Eigenkapitalanteilen zu vergeben“. 
69 Rottke und Oertel stellen fest: „Aktuell lassen sich auf dem gesamtdeutschen Wohnimmobilienmarkt, vor 
allem vor dem Hintergrund der historischen Preisentwicklung, keine Überhitzungstendenzen ausmachen. Le-
diglich in kleinen, regionalen Teilmärkten lassen sich Preisentwicklungen beobachten, welche sich unter die 
Definition einer Preisblase subsumieren lassen“ (ifo Schnelldienst 2/2013: 11). 
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2012 wurde am Immobilienmarkt insgesamt ein Geldumsatz von 170 Mrd. € 
gemacht (2010: 148 Mrd. €), davon mit 112,9 Mrd. € (= 66,4 %) am Markt für 
Wohnimmobilien (2010 = 65,0 %), und davon wiederum: 
 11,3 Mrd. € (= 10 % in 926.000 Verträgen) am Markt für Bauplätze, 
 43,1 Mrd. € (= 38,1 % in 233.000 Verträgen) am Markt für Eigenheime, 
 17,2 Mrd. € (= 15,2 % in 31.000 Verträgen) am Markt für MFH. 
 40,8 Mrd. € (= 36,1 % in 283.800 Verträgen) entfielen auf den Markt für 
Wohnungen, der sich weiter unterteilt in ca. 12,5 Mrd. € (= 30,4 %) für 
Erstverkäufe, ca. 4,6 Mrd. € (= 11,2 %) für Erstverkäufe nach Umwand-
lung und ca. 23,9 Mrd.  € (= 58,4 %) für Weiterverkäufe. 
 
Abbildung 2-19: Umsatzanteile des deutschen Immobilienmarktes nach Sektoren und 
Teilmärkten in 2012 
Quelle: AK OGAA, 2014: 43, 69 ff. 
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Der Gesamtmarkt kann dabei jedoch nach vielfältigen, weiteren Gesichtspunkten in Teil-
märkte differenziert werden (vgl. Kühne-Büning et al., 2005: 71 ff. bzw. Jenkins, 1996: 
25 ff.). 
 
(1) Hinsichtlich der Rechts- bzw. Eigentumsform der Wohneinheit bzw. des wirtschaft-
lichen Nutzungs- bzw. Erwerbszweckes, den der Neueigentümer verfolgt, kann in selbst-
genutzten bzw. vermieteten Wohnraum differenziert werden. Am Mietwohnungsmarkt, an 
dem Wohnraum zur Miete angeboten und nachgefragt wird, erfolgt die Mietpreisbildung. 
Mietpreise sind im Rahmen der Analyse von Kaufpreisen eine wichtige Einflussgröße. Je-
doch ist für die weiteren Betrachtungen i. e. L. der Kaufpreis und damit der Markt für 
Wohnungseigentum interessant, ob dieses dann in einem weiteren Schritt vermietet 
oder selbst genutzt wird, bleibt dabei außen vor. 
 
(2) Sachlich lassen sich Wohnimmobilien in vielerlei Hinsicht differenzieren. Relevante 
Kriterien auf Ebene der Gesamtimmobilie sind dabei das Zusammenspiel von Bautyp und 
Objektgröße (EFH, ZFH oder MFH und dabei freistehend, gereiht oder als Block/Block-
rand mit einer gewissen Anzahl an Nutzungseinheiten), das Baualter (Neubau vs. Be-
stand) und die Gebäudeausstattung bzw. Bauqualität und -zustand. Auf Ebene der 
Wohneinheit selbst sind die Größe der Wohneinheit (typischerweise nach Anzahl der 
Räume), die spezifische Ausstattung dieser, aber auch die Erreichbarkeit und Lage der 
Wohneinheit im Gebäude von Belang (z. B. Souterrain, Hochparterre, Erdgeschoss, Dach-
geschoss bzw. Penthouse oder Maisonette). 
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird die Preisentwicklung von Bestandsimmobilien 
betrachtet, deren Errichtung mind. zwei Jahre vor Kauf der Immobilie liegt70, und damit 
das Neubausegment ausgeklammert. Des Weiteren betrachtet die Arbeit keine Ein- und 
                                              
70 Mit dieser Abgrenzung orientiert sich die Arbeit an der üblichen Handhabung der lokalen Gutachteraus-
schüsse, die in ihren Auswertungen der Kaufpreissammlungen den Kauf und Erstbezug nach Neubau von der 
Weiterveräußerung bzw. vom Erstbezug nach Umwidmung unterscheiden. 
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Zweifamilienhäuser sowie Reihenhäuser, sondern beschränkt die Analysen auf Woh-
nungseigentumserwerb in Mehrfamilienhäusern. Der Erwerb ganzer Mehrfamilien-
häuser wird dabei wiederum ausgeklammert. Dieser stellt eine Sonderform der Wohnim-
mobiliendirektanlage dar, die auch von den Gutachtern gesondert ausgewertet wird. Bei 
der Kaufpreisbildung kommen hier Skaleneffekte und Sonderbedingungen zum Tragen, 
die die Auswertungen der Kaufpreise für Wohnungseigentum verzerren würden. 
 
(3) Immobilien sind, wie aus dem Namen hervorgeht, keine mobilen Güter. Die Nachfrage 
nach Wohnraum weist jedoch eine i. d. R. vom Arbeits- oder Wohnort ausgerichtete, aber 
begrenzte Reichweite auf. Allein aus dieser Situation heraus ergibt sich die Unterteilung 
in räumliche Teilmärkte, die man als Wohnungsmarktregionen71 (hier auch im Ver-
ständnis der regionalen oder Makrolage) bezeichnen kann. Innerhalb solcher Wohnungs-
marktregionen sind jedoch üblicherweise ganz unterschiedliche raumstrukturelle Teil-
märkte (zentrale Verdichtungsräume, über verdichtetes und ländliches Umland bis hin 
zur ländlichen Peripherie; im Verständnis von intraregionaler oder Mesolage) mit spezifi-
schem Wohnungsangebot vertreten. 
Die vorliegende Arbeit befasst sich nun mit großstädtischen Wohnungsmärkten. Mit 
der Einschränkung auf MFH-Wohnungen schließt sie dabei die durch EFH- und ZFH-Be-
bauung dominierten Umlandbereiche weitgehend aus und konzentriert sich auf das 
Wohnimmobilienangebot der Kernstadt, in der Wohneinheiten im MFH-Bestand dominie-
ren. Somit sind auch die Makro- und Mesolage für die Variation der Immobilienpreise 
innerhalb eines solchen räumlichen Teilmarktes, im Rahmen des hier betrachteten Zeit-
raums von untergeordneter Bedeutung. Von zentraler Bedeutung ist jedoch die Mikro-
lage, also der spezifische Standort in einem bestimmten Stadtviertel bzw. einer bestimm-
ten Nachbarschaft. 
 
(4) Insbesondere der in der Arbeit fokussierte Geschosswohnungsbestand großstädtischer 
Märkte ist in den Jahren ab 2000 verstärkt ins Blickfeld institutioneller Finanzinvestoren 
gerückt und war v. a. bis 2008 vor dem Hintergrund unsicherer Finanzmärkte im Rahmen 
von Diversifizierungsbestrebungen als mittelfristig stabile Geldanlage Ziel eher kurzfris-
tig orientierter Investoren aus der Finanzbranche. Dies führte zu einer Vielzahl neuartiger 
Pakettransaktionen von z. T. enormer Größenordnung und etabliert ein neues Marktseg-
ment, das sich aufgrund der Transaktionsgröße von gewöhnlichen Transaktionsgesche-
hen unterscheidet. 
 
Kurz zusammengefasst konzentrieren wir uns im Weiteren auf den Markt für Wohnungs-
eigentum (selbstgenutzt oder vermietet) im großstädtischen MFH-Bestand der in weitere 
sachliche Teilmärkte und räumliche Lagen differenziert werden kann und den zuletzt zwei 
Spielarten des Transaktionsgeschehens maßgeblich bewegt haben: der gewöhnliche Ge-
schäftsverkehr (vgl. Punkt 2.2.1) sowie große Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. 
Punkt 2.2.2). 
  
                                              
71 Als Veranschaulichung des Verständnisses räumlicher Teilmärkte auf der Makro- und Mesoebene vgl. BBSR 
2011: 225 f. 
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2.2.1 Das Transaktionsgeschehen im Rahmen des 
gewöhnlichen Geschäftsverkehrs 
 
Als gewöhnlichen Geschäftsverkehr definiert die gutachterliche Wertermittlung nach 
Kleiber (2012: 263) Transaktionen, die sowohl auf Käufer als auch Verkäuferseiten ohne 
finanzielle oder zeitliche Zwänge bzw. Notlagen72 vollzogen werden und bei denen freies 
Handeln nach objektiven Maßstäben preisbestimmend ist. Transaktionspreise im Rahmen 
des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs bilden somit das maßgebliche Kriterium für die Ver-
kehrswertermittlung und somit die Ermittlung des Marktwertes nach gutachterlicher Be-
wertungspraxis. Da diese ausschließlich Preise berücksichtigt, die „nach den rechtlichen 
Gegebenheiten und tatsächlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der 
Lage des Grundstücks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung [… jedoch 
ohne Einfluss durch …] ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse“ (§194 BauGB73), 
erzielt wurden. 
Die Umsatzzahlen im Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs sind dabei nach Aus-
wertungen der Kaufpreissammlungen der Gutachterausschüsse für Deutschland seit ih-
rem Einbruch während der Finanzkrise in 2008 (für alle Wohnimmobilien 86,5 Mrd. €) 
wieder deutlich angestiegen und haben die Umsatzzahlen aus dem Jahr 2007 
(97,8 Mrd. €) in 2011 (108,3 Mrd. €) erstmals wieder überschritten, Tendenz steigend. 
Die 112,9 Mrd. € in 2012 wurden dabei zu fast gleichen Anteilen in Eigenheimen (38,1 %) 
und Wohnungseigentum (36,7 %) umgesetzt. Weitere 15,2 % des Geldumsatzes wurden 
auf dem Teilmarkt der Mehrfamilienhäuser (Verkauf des Gesamtobjektes) gemacht 
(AK OGAA, 2014: 69). 
Der aktuelle Geldumsatz für Eigentumswohnungen beläuft sich dabei auf 41,5 Mrd. € in 
2012 und verteilt sich auf 58,4 % Weiterverkäufe74, 30,4 % Erstverkäufe75 und 11,2 % 
Erstverkäufe nach Umwandlungen76. Der Umsatz wurde im Rahmen von rd. 284.000 Kauf-
verträgen gemacht. Dabei ist die Marktintensität erwartungsgemäß höchst unterschied-
lich und zeigt starke, relative Konzentrationen in den Agglomerationsräumen (AK OGAA, 
2014: 96, Abb. 5-65). 
Das Transaktionsgeschehen am betrachteten Marktsegment verzeichnete damit in den 
letzten Jahren deutlich mehr Bewegung als die Preisentwicklung von Wohnimmobilien77. 
Hier sind zudem insbesondere in den Anfangsjahren der letzten Dekade, in Form von gro-
ßen Wohnungsportfoliotransaktionen Rekordbeträge in den deutschen Markt geflossen, 
die mit der Finanzkrise einbrachen und sich nun auf mittlerem Niveau stabilisieren. Nach 
einem Gutachten zur gesamtwirtschaftlichen Bedeutung der Immobilienwirtschaft (Voigt-
länder et al., 2013: 1) standen die Extreme des gesamten jährlichen Transaktionsvolu-
mens mit knapp 200 Mrd. € in 2007 und rund 135 Mrd. € in 2009 in unmittelbar zeitli-
chem Zusammenhang mit der Finanzkrise in 2008. Seitdem hat sich das Geschehen wie-
der stabilisiert. Wenden wir uns daher nun dem Teilmarkt großer Wohnungsportfoli-
otransaktionen genauer zu. 
                                              
72 Hierzu zählen u. a. Zwangsversteigerungen, Veräußerungen unter Einfluss besonderer wirtschaftlicher oder 
verwandtschaftlicher Beziehungen oder Spekulationsgeschäfte (Kleiber, 2012:263; vgl. § 7 ImmoWertV). 
73 Vgl. auch § 7 ImmoWertV. 
74 Verkäufe bestehender Eigentumswohnungen nach § 5 WEG vom Vorbesitzer. 
75 Verkäufe neu erstellter Eigentumswohnungen nach § 5 WEG i. d. R. vom Projektentwickler. 
76 I. d. R. mit Teilung nach § 5 WEG verbundene Verkäufe bislang vermieteter Wohnungen vom ehemaligen 
Vermieter. 
77 Vgl. Abschnitt „Preisentwicklung und Funktionsfähigkeit des deutschen Marktes“ im Abschnitt 2.1, S. 21 ff. 
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2.2.2 Große Wohnungsportfoliotransaktionen und die 
Veränderung der Anbieterlandschaft 
 
Neben dem gewöhnlichen Geschäftsverkehr, der in den Kaufpreissammlungen lokaler 
Gutachterausschüsse für Auswertungen herangezogen wird, komplettieren außerge-
wöhnliche Transaktionen den Markt für Bestandswohneinheiten. Hierunter fallen nicht 
nur Einzeltransaktionen, die unter besonderen wirtschaftlichen und oder persönlichen 
Verhältnissen zustande gekommen sind, sondern auch große Wohnungsportfoliotransak-
tionen. Diese werden zwar, sofern es sich um tatsächliche Eigentümerwechsel im Grund-
buch handelt78, von den Notaren an die lokalen Gutachterausschüsse gemeldet, jedoch 
sind den Verträgen mitunter keine individuellen Immobilienpreise zu entnehmen, und 
Auswertungen im Rahmen der Kaufpreissammlungen schon allein deshalb nicht möglich. 
 
Die Erfassungslücke im Bereich großer Wohnungsportfoliotransaktionen wurde parallel 
von öffentlichen und privatwirtschaftlichen Akteuren erkannt. Zu nennen sind hier neben 
dem BBSR v. a. die bulwiengesa AG sowie die IPD GmbH, von denen mit freundlicher 
Unterstützung z. T. umfängliche Transaktionsdaten für die Zwecke der Dissertation zur 
Verfügung gestellt wurden. 
Datenbestände privater Marktanalysten decken mit ihren qualitativ hochwertigen Daten 
und Erfassungsmethoden bis auf Ausnahmen i. e. L. Kundeninteressen und die auf Ver-
marktbarkeit der Daten zugeschnittene Fragestellungen ab, konzentrieren sich regional 
bzw. fokussieren bestimmte Einzelmärkte oder Markttypen. Auch die Zugänglichkeit der 
Daten ist hier aus verschiedenen Gründen reglementiert. 
Das BBSR etablierte mit der Datenbank „Wohnungstransaktionen“ seitens der öffentli-
chen Hand eine umfängliche und flächendeckende Datenquelle, deren intensive Auswer-
tung seit 2008 zahlreiche deskriptive Publikationen hervorbrachte79. Auf deren Basis etab-
lierte sich der Begriff der großen Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPT) für den außer-
gewöhnlichen Geschäftsverkehr im Rahmen derartiger Wohnungspaket(ver)käufe. Ent-
sprechend der Erfassungsmethodik sind dort große Wohnungsportfoliotransaktionen als 
Transaktionsfälle mit 800 Wohnungen und mehr definiert. Diese wurden auf Basis aktu-
eller Pressemeldungen, Medien-, Unternehmens- und Geschäftsberichten recherchiert 
(BBR 2008b). „Die einzelnen Transaktionen wurden systematisch erfasst. Daten wie Zeit-
punkt und Art des Verkaufs (d. h. Wohnungs- oder Unternehmensverkauf), Art des Ver-
käufers und Käufers, Anzahl verkaufter Wohnungen und Verteilung nach Bundesland lie-
gen umfassend vor“ (BBR 2008b: 3, FN 1). Diese Methodik und Abgrenzung ist pragma-
tisch und weist Besonderheiten auf, die in Bezug auf die vorliegende Arbeit zu berück-
sichtigen sind:  
                                              
78 Transaktionen mit im Grundbuch vermerktem Eigentümerwechsel werden als asset deals bezeichnet. Ein 
großer Teil von immobilienbezogenen Wohnungsportfoliotransaktionen vollzieht sich jedoch auch in Form sog. 
share deals, bei denen wohnungshaltende Unternehmen komplett bzw. anteilig veräußert werden. Die Samm-
lung dieser Transaktionsdaten ist nicht Aufgabe der lokalen bzw. oberen Gutachterausschüsse. 
79 Heft 124 der „Forschungen“ von BMVBS und BBR (BMVBS und BBR, 2007); BBR-Berichte KOMPAKT 
1/2008 (BBR, 2008b); BBR-Berichte KOMPAKT 3/2008 (BBR, 2008a); BBSR-Berichte KOMPAKT 1/2009 (BBSR, 
2009b); BBSR-Berichte KOMPAKT 8/2009 (BSSR, 2009a); BBSR-Berichte KOMPAKT 3/2010 (BBSR, 2010b); 
BBSR-Berichte KOMPAKT 9/2010 (BBSR, 2010a); BBSR-Berichte KOMPAKT 3/2011 (BBSR, 2011b); BBSR-Be-
richte KOMPAKT 14/2011 (BBSR, 2011a); BBSR-Analysen KOMPAKT 06/2012 (BBSR, 2012a); BBSR-Analysen 
KOMPAKT 12/2012 (BBSR, 2012b); BBSR-Analysen KOMPAKT 01/2013 (BBSR, 2013); BBSR-Analysen KOM-
PAKT 03/2014 (BBSR, 2014c) sowie BBSR-Analysen KOMPAKT 10/2014 (BBSR, 2014b). 
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 Die Größenabgrenzung von 800 Wohneinheiten (WE) erlaubt die Annahme umfängli-
cher Erfassung, da von einer Berichterstattung über Transaktionen in dieser Größen-
ordnung auszugehen ist. Aber auch Transaktionen im Umfang von mehr als 300 WE 
können durchaus Signalwirkungen auf einem lokalen Immobilienmarkt entfalten.  
 Trotz sorgfältiger Recherchen ist aufgrund des Paketcharakters der Verkäufe eine lo-
kale Zuordnung von Transaktionsanteilen nicht immer bzw. nicht exakt möglich. 
 „Aufgrund der wachsenden Bedeutung kleinerer Verkäufe hat das BBSR die Daten-
bank Wohnungstransaktionen rückwirkend ab Mitte 2006 um Verkaufsfälle von Woh-
nungspaketen von 100 bis 800 Wohnungen erweitert“ (BBSR, 2009a: 1). Jedoch weist 
das BBSR selbst daraufhin, dass die Abdeckung aller Transaktionsfälle mit sinkender 
Portfoliogröße nicht mehr gegeben ist. Zudem erfolgte die rückwirkende ergänzende 
Datenrecherche nicht für den kompletten Untersuchungszeitraum der vorliegenden 
Arbeit. 
 Kenntnisse hinsichtlich spezifischer Investitionsstrategien sind den Transaktionsda-
ten nicht zu entnehmen.  
 
Trotz dieser Punkte liefert die Abgrenzung und die darauf ausgelegte Datenerfassung hin-
sichtlich ihres Pragmatismus eine handhabbare Lösung für den Umgang mit derlei Trans-
aktionen und wird daher für die vorliegende Analyse als Ausgangsbasis übernommen und 
mit anderen zugänglichen und seriösen Datenquellen abgeglichen (vgl. Punkt 5.2.2.2). 
 
Basierend auf den Publikationen des BBSR sollen nun anhand der nachfolgenden Grafiken 
die Erkenntnisse, die uns die BBSR-Transaktionsdatenbank liefert, zusammengefasst wer-
den. Dargestellt ist die Zahl der Wohnungen, die zwischen 1999 und 2013, im Rahmen 
von gWPTs veräußert bzw. erworbenen wurden (vgl. Abbildung 2-20 und Abbildung 2-21). 
 
 
Abbildung 2-20: Transaktionen großer Wohnungsportfolios in Deutschland 1999 bis 2013 – Ver-
kaufte Wohnungen nach Portfoliogröße in WE 
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen (Datenbereitstellung). 
Anmerkung: Transaktionen ab 800 Wohnungen; gerundet. 
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Das Geschehen lässt sich seit Ende der 90er Jahre80 in verschiedene Phasen gliedern. Die 
Jahre des anfänglichen, systematischen outsourcings von Wohnungsbeständen reichen 
zumindest bis ins Jahr 1999 zurück81. Sie wurden seit 2004 von einer intensiven Phase 
großer Portfoliotransaktionen abgelöst, die bis zur Finanzmarktkrise in der zweiten Hälfte 
des Jahres 2008 anhielt und v. a. durch internationale und hier i. e. L. angelsächsische 
Investoren getragen wurde (Sireo Research und ZEW, 2007: 73 f.). Daran anschließend 
kommt es nahezu zum Erliegen der Transaktionstätigkeit, bevor diese im Jahr 2011 wie-
der an Fahrt gewinnt und das Niveau von 2007 erreicht. 
 
Die Größenstruktur der veräußerten Portfolios ist dabei recht unterschiedlich. Wie zu se-
hen, stieg insbesondere in der Hochzeit der Transaktionstätigkeit 2004 bis 1. Hj. 2008 die 
Zahl der Wohnungen, die im Rahmen von gWPTs von mehr als 25.000 Bestandswohnun-
gen veräußert wurden, stark an. Danach brachen solche Deals stark ein und konnten erst 
2013 wieder in erheblichem Umfang gezählt werden. Insgesamt kann festgestellt werden, 
dass starke Schwankungen bei Wohnungsveräußerungen im Rahmen von gWPT, insbe-
sondere in den Portfoliogrößen ab 5.000 WE, zu verzeichnen sind. Auswertungen des 
BBSR (2009a: 4; 2014b: 8 f.; Schürt und Amman, 2011: 134;) haben gezeigt, das bei den 
Umsatzzahlen von Bestandswohnungen im Rahmen kleiner Portfoliotransaktionen von 
100 bis 800 WE gerade auch in den Krisenjahren weit weniger Schwankungen zu ver-
zeichnen sind und zudem auch andere Akteure dominieren. 
 
 
Abbildung 2-21: Transaktionen großer Wohnungsportfolios in Deutschland 1999 bis 2013 – Ver-
kaufte Wohnungen nach Käufertyp 
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen (Datenbereitstellung). 
Anmerkung: Transaktionen ab 800 Wohnungen; gerundet. 
 
                                              
80 Bereits zuvor war der deutsche Immobilienanlagenmarkt (auch im Segment Wohnimmobilien) Schwankun-
gen unterworfen und Investitionsziel institutioneller Anleger, jedoch hatten ausländische Investoren bis auf 
ihre Aktivitäten in den Wendejahren nur geringe Bedeutung und der Markt in Vergleich zu anderen europäi-
schen Märkten eher geringe Bedeutung (vgl. Bulwien, 1998: 43 ff.; in: Schulte, Bone-Winkel und Thomas, 
1998; Sireo Research und ZEW, 2007: 73). 
81 Reents (2007: 32 ff.) zufolge startet dieser Prozess, insbesondere getragen von einem Strukturwandel in der 
privatwirtschaftlichen Unternehmenskultur hinsichtlich eigenen Immobilienbesitzes, bereits Anfang der 90er 
Jahre. 
0
50.000
100.000
150.000
200.000
250.000
300.000
350.000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kommune Bund/Land Privat Sonstige
  Segmente, Wirkungszusammenhänge und Preise | 2.2 
| 63 
Mit Blick auf die Erwerberstruktur (vgl. Abbildung 2-21) der veräußerten Wohnungen ist 
die hohe Bedeutung privater Investoren im Rahmen von großen Wohnungsportfoliotrans-
aktionen von Beginn an deutlich. 
 
 
Abbildung 2-22: Käuferstruktur großer Wohnungsportfoliotransaktionen in Deutschland 1999 bis 
zum 1. Hj. 2014 insgesamt 
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen; BBSR, 2014b: 6. 
Anmerkung: Summenabweichung durch Rundung; berücksichtigt sind Verkäufe großer Wohnungsbestände ab 
800 Wohnungen. 
 
In den Jahren 1999 bis 2008 erwarben private Käufer 622.600 bestehende Wohneinheiten 
mehr als sie veräußerten (vgl. Abbildung 2-22; BBSR, 2014b: 6). Ihr Anteil an erworbenen 
Bestandswohneinheiten belief sich in diesen Jahren auf insgesamt 80 %. Mit Aufleben der 
Transaktionsaktivitäten in diesem Teilmarkt nach der Finanzmarktkrise sind nun nahezu 
ausschließlich diese privaten Erwerber aktiv. Ihr Saldo erworbener gegenüber veräußer-
ter Wohneinheiten erhöhte sich über die Jahre 1999 bis 1. Hj. 2014 auf 741.000 und der 
Anteil der im Rahmen von gWPTs von ihnen erworbenen Wohnungen nahm auf knapp 
85 % zu. 
Innerhalb der Gruppe privater Käufer dominiert bei großen Portfoliotransaktionen im 
Zeitraum 1999 bis 1. Hj. 2014, letzten Auswertungen der BBSR-Datenbank zufolge (BBSR, 
2014b: 6; vgl. Abbildung 2-22), mit 40 % deutlich die Gruppe von Unternehmen aus dem 
angelsächsischen Ausland. Allerdings resultiert dies v. a. aus den umfangreichen Zukäu-
fen der Jahre vor der Finanzmarktkrise. 
In den letzten Jahren ziehen sich die angelsächsischen Investoren jedoch über umfangrei-
che Veräußerungen zunehmend wieder aus dem deutschen Wohnungsmarkt zurück 
(BBSR, 2014b: 6). Dies vollzieht sich in erheblichem Umfang erneut durch Weiterveräu-
ßerungen großer Wohnungsportfolios an andere i. d. R. private Investoren. 
 
Beginnend mit dem Jahr 2004, jedoch unterbrochen durch den Transaktionseinbruch nach 
2008, verstärkt sich also zunehmend die Bedeutung von Weiterverkäufen im Rahmen gro-
ßer WPTs mit Anteilen von mehr als 70 % (BBSR, 2014b: 7; vgl. Abbildung 2-23). 
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Abbildung 2-23: Erst- und Weiterverkäufe im Rahmen großer Wohnungsportfoliotransaktionen in 
Deutschland 1999 bis 2013 
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen (Datenbereitstellung). 
Anmerkung: Transaktionen ab 800 Wohnungen, bei denen eine Verkaufsart festgestellt werden konnte; gerun-
det. 
 
Auswertungen der Transaktionsdatenbank des BBSR zu den Verkaufspreisen im Rahmen 
gWPT geben Hinweise auf eine nachfragebedingte Preissteigerung für Wohnungsver-
käufe im Rahmen von gWPT bis zum Jahr 2007 (ca. 53.000 €/WE) und einen deutlichen 
Rückgang der Preise für das Krisenjahr 2008 (ca. 36.000 €/WE)82. In 2009 (ca. 
57.000 €/WE) erholten sich die Preise, blieben jedoch seit dem instabil (2010: ca. 
41.000 €/WE; 2011: ca. 50.000 €/WE) (BMVBS und BBR, 2007: 19; BBSR, 2012a: 9 und 
2009b: 2; Schürt und Amman, 2011: 135). 
Weiterhin ist auch zu erkennen, dass im Rahmen kleiner Portfoliotransaktionen von 100 
bis 800 WE tendenziell höhere Preise pro WE erzielt werden konnten und sich bei diesen 
in den Jahren seit der Finanzmarktkrise bis 2011 ein steigender Preistrend etabliert hat 
(2009: ca. 51.000 €/WE; 2010: ca. 57.000 €/WE; 2011: ca. 60.000 €/WE) (BBSR, 2012a: 
9). 
 
Die vorangehenden Ausführungen deuten in vieler Hinsicht auf das Vonstattengehen kom-
plexer Verwertungsstrategien und die Etablierung strategischer Wertschöpfungsketten 
hin (vgl. Punkt 2.2.3.2): der Anstieg von Weiterverkäufen großer Wohnungsportfolios, die 
Zunahme kleiner WPTs, unterstrichen durch die tendenziell höheren Preise von veräußer-
ten WEs im Rahmen kleiner WPTs, sowie die veränderten Veräußerer- und Erwerbers-
trukturen lassen dies in Summe deutlich erkennen. 
Diese Entwicklungen untermauern damit auch die der Arbeit zugrundliegende Hypothese 
eines Preiseffektes großer Wohnungsportfoliotransaktionen, der sich über den Markt klei-
ner Wohnungsportfoliotransaktionen sowie den Mietmarkt schlussendlich auch im ge-
wöhnlichen Geschäftsverkehr zeigt. 
 
                                              
82 Insbesondere in Jahren mit geringeren Transaktionsfällen prägen die Preise großer Transaktionen den 
durchschnittlichen Verkaufspreis stark. Die ist auch im Jahr 2008 der Fall, weshalb der Preisrückgang unter 
Einschränkungen gesehen werden muss (BBSR, 2009a: 2; BBSR, 2012a: 9). 
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In Summe ist seit mehr als einer Dekade ein gesteigertes Interesse83 am Kauf und Verkauf 
großer Wohnungsportfoliobestände auf Anbieter- und Käuferseite erkennbar, das durch 
den Zufluss enormer finanzieller Mittel verstärkt wurde und dies, obwohl deutsche 
Wohnimmobilien i. A. als eher bewirtschaftungsintensiv und renditeschwach gelten 
(Knoflach und Meinecker, 2007: 275). Diese Investitionswelle ließ sich mit der allgemei-
nen Internationalisierung der Immobilienmärkte84, der (trotz aller bestehenden Defizite) 
zunehmenden Transparenz des deutschen Immobilienmarktes und v. a. der zeitweise un-
sicheren Finanzmärkte mit ungünstigen bzw. unsicheren Anlagealternativen im Vorfeld 
der Finanzkrise erklären. Daher konnte auch bei sich erholendem Kapitalmarktumfeld mit 
weiterhin anhaltenden Aktivitäten internationaler Investoren gerechnet werden. 
Die direkte Konsequenz dieser Geschehnisse ist der mittelfristig persistente Wandel der 
Anbieterstruktur am deutschen Wohnungsmarkt seit der Hochphase großer Wohnungs-
portfoliotransaktionen Mitte der letzten Dekade, in dessen Ergebnis verstärkt neue kapi-
talmarktorientierte Anbieter am Wohnungsmarkt als Verkäufer und Vermieter agieren 
(BMVBS und BBR 2007; Schürt und Amman, 2011; BBSR, 2014b). 
 
Betrachtet man den Wandel der Eigentümerstruktur des gesamten Wohnungsbestandes 
2006 gegenüber 1998 (vgl. Abbildung 2-24b), ist zuerst festzustellen, dass sich Struktur-
verschiebungen in erster Linie im Segment des selbstgenutzten Wohnungseigentums voll-
zogen haben und dort v. a. durch Zuwächse im Bereich von Ein- und Zweifamilienhäusern. 
 
a) Professionelle Vermieter   b) Wohnungseigentümer gesamt 
 
Privatwirtschaftliche Eigentümer: 
 Privatwirtschaftliche WU* 
 ... mit Verwaltung dr. prof. gewerbl. WU 
Öffentliche WU: 
 Kommunale WU 
 Sonstige öffentliche WU 
Sonstige professionelle Eigentümer: 
 Genossenschaften 
 Übrige Anbieter** 
Private Amateurvermieter: 
 Priv. Kleinanbieter von WE in MFH 
 … von E/ZFH 
Selbstnutzende Eigentümer: 
 Selbstnutzende Eigentümer von E/ZFH 
 … von WE in MFH 
 
 
Abbildung 2-24a und b: Eigentümer- und Vermieterstruktur des deutschen Wohnungsbestandes, 
1998a und 2006b 
a … Quelle: BMVBS und BBR, 2007: 26; Datenquelle: SBA, GdW; eigene Berechnungen. 
b … Quelle: Schu ̈rt und Ammann, 2011: 121; Datenquelle: SBA, BBSR; eigene Berechnungen 
* … Privatwirtschaftliche WU, Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Immobilienfonds und sonstige Kapi-
talgesellschaften 
** … Kirchen und Organisationen ohne Erwerbszweck 
 
                                              
83 Der deutsche Immobilienmarkt gilt – wenn auch nicht als sehr renditeträchtig – doch als stabile und solide 
Anlage und bietet insbesondere im Umfeld unsicherer Finanzmärkte ein wichtiges Diversifizierungspotenzial 
(vgl. Voigtländer et al., 2013: 59). 
84 Vgl. Beyerle, 2007: 112 ff.; Scharmanski, 2009. 
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Dies verdeckt jedoch den Wandel der Anbieterstruktur im Zusammenhang mit großen 
Portfoliotransaktionen, der sich im Segment professionell vermieteter Wohnungen (vgl. 
Abbildung 2-24a) abgespielt hat. Dort ergab sich insbesondere eine Verschiebung im Ei-
gentum von öffentlichen und privatwirtschaftlich vermieteten Beständen. Gehörten 1998 
noch 30,5 % der professionell vermieteten Bestände der öffentlichen Hand, waren dies in 
2006 nur noch 25,4 %. Im gleichen Zeitraum wuchs der Anteil privatwirtschaftlich pro-
fessionell vermieteter Bestände von 44,4 % auf 49,3 %85. 
 
Mit der Verschiebung der Anbieterstruktur und dem Auftreten neuer Anbietertypen etab-
lieren sich zunehmend auch neue Bewirtschaftungs- und Wertschöpfungsstrategien, in 
deren Folge Auswirkungen auf die Bestandssituation sowie die Marktpreise vermutet (vgl. 
Presseecho, S. 52) werden können. 
Anbieter im Bereich Immobilienresearch und Abwickler von Portfolioumstrukturierungen 
sowie Immobilienveräußerungen haben sich als eigenständige immobilienbezogene 
Dienstleister etabliert. Hinzu kommen Anbieter neuer immobilienbezogener Verwaltungs-
dienstleistungen. Auch im Immobilienbereich vollzieht sich somit ein business process 
reengineering über die Ausdifferenzierung von Kernkompetenzen. 
 
Auch verschwimmen mittlerweile die Marktgrenzen zwischen großen und kleinen Woh-
nungsportfoliotransaktionen sowie dem gewöhnlichen Geschäftsverkehr zusehends. 
Große Portfolioveräußerungen werden seltener. Es steigt die Zahl der Weiterveräußerun-
gen. Pakete werden umstrukturiert, neu arrangiert und in Teilpaketen weiterveräußert 
bzw. auch vereinzelt und so in den gewöhnlichen Geschäftsverkehr überführt. Adressaten 
kleinerer Pakete sind mittlerweile nicht mehr nur kapitalmarktorientierte Finanzinvesto-
ren, sondern auch klassische Bestandshalter. Einzelverkäufe oder Mieterprivatisierungen 
adressieren altersvorsorgeorientierte private Kapitalanleger und Selbstnutzer. 
 
2.2.3 Investorentypen und deren Engagement am Markt 
 
Wer sind nun aber die international agierenden kapitalmarktorientierten Finanzinvesto-
ren, und was kennzeichnet ihre spezifische Handlungslogik im Gegensatz zur Logik des 
Bestandshaltens (Bestandsmanagement und Vermietung) traditioneller Immobilieneigen-
tümer? 
 
2.2.3.1 Gängige Typisierungen 
 
Kühne-Büning (2005: 99) differenziert entsprechend der Statistik private Eigentümer 
(Einzelpersonen/Erbengemeinschaften/WEG), gemeinnützige und freie Wohnungsunter-
nehmen sowie und den großen Sammelbereich sonstiger Eigentümer, zu denen sie neben 
den öffentlichen Trägern und sonstigen Organisationen auch verschiedene kapitalmarkt-
orientierte Eigentümer (Immobilienfonds, Kreditinstitute sowie Versicherungsunterneh-
men) zählt. Ergänzt werden kann dies durch einen weiteren Typisierungsansatz (BMVBS 
                                              
85 In Bezug auf alle vermieteten Bestände verringerten sich die Eigentumsanteile der öffentlichen Hand von 
12,6 % (1998) auf 9,8 % (2006), die der professionellen, privatwirtschaftlichen Eigentümer stiegen hingegen 
von 18,4 % auf 19,1 %. Auch die Anteile privater Kleinanbieter von WE in MFH wuchsen im Zeitraum deutlich 
von 36,3 % auf 38,4 % an. 
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und BBR, 2007: 19 ff.), der im Hinblick auf den Umgang mit den Beständen insbesondere 
den privaten Vermietern einen besonderen Stellenwert zumisst und diese entsprechend 
ihres Professionalisierungsgrades in Amateurvermieter und professionelle Privatvermie-
ter differenziert. Für die Gruppe der Wohnungsunternehmen wird eine Differenzierung in 
privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen, kommunale bzw. öffentliche Wohnungsun-
ternehmen sowie Wohnungsgenossenschaften gewählt. Vornholz (2014: 192) wiederum 
differenziert die gewerblichen bzw. institutionellen Investoren, die er als „…Marktteilneh-
mer, die für eigene und/oder fremde Rechnung regelmäßig Objekte erwerben bzw. veräu-
ßern und entsprechend professionell/gewerblich am Markt agieren“, definiert. Bei diesen 
unterscheidet er „property“- von „non-property“-Unternehmen. Zu letzteren zählt er Ver-
sicherungen und Pensionskassen, aber auch andere Unternehmen außerhalb der (Immo-
bilien-)Investmentbranche. Hingegen zählt er zu den „property“-Unternehmen neben den 
klassischen, bestandshaltenden Immobilienunternehmen (hier durch eine „buy-and-hold“-
Strategie charakterisiert) auch alle Arten Immobilienfonds, inkl. jener, deren Agieren 
durch eine „buy-and-sell“-Strategie bestimmt ist, von der Projektentwicklung bis zum Im-
mobilienhandel. 
Insgesamt überlagern sich bei diesen Typisierungsansätzen verschiedenste Betrachtungs-
ebenen (Differenzierung hinsichtlich des Privatisierungsgrades, der Rechts- bzw. Organi-
sationsform sowie des Professionalisierungsgrades). Vor dem Hintergrund der vorliegen-
den Arbeit scheinen diese Typisierungsansätze jedoch nicht zu genügen, denn einzelne 
Aspekte, die der Unterscheidung zwischen traditionellen und kapitalmarktorientierten In-
vestoren dienen – die Investitionsabsicht hinsichtlich Haltedauer, Ertragserwartung und 
Wertschöpfungsstrategie der Eigentümer – bleiben bislang unberücksichtigt. Gerade bei 
der Betrachtung der großen Portfoliotransaktionen, bei denen die Käufer vorrangig kapi-
talmarktorientierte Investoren sind, ist diese zusätzliche Betrachtungsperspektive nötig. 
Von ausschlaggebender Bedeutung für deren Umgang mit den erworbenen Beständen 
sind Aspekte wie Rendite, Risiko und Finanzierungskonstellation. Auf diese zielt am ehes-
ten die Strategiedifferenzierung nach Vornholz (2014). Denn auch, wenn zuweilen die Ra-
tionalität von Investoren in Frage gestellt wird86, kann gerade bei der Betrachtung großer 
Portfoliotransaktionen von einer fundierten, strategischen und methodisch durchdachten 
Herangehensweise bei der Investition in Bestände und der nachfolgenden Bewirtschaf-
tung und Verwertung ausgegangen werden. 
Francke (2008: 31 f.) hält fest, dass entsprechend des Opportunitätsprinzips „… Investiti-
onsentscheidungen durch das Denken in alternativen Möglichkeiten …“ streng ökono-
misch determiniert seien. Ausschlaggebend für diese seien demnach Rendite- und Risi-
koprognosen, wobei Francke dabei Risiko im weitesten Sinne definiert als „… die Mög-
lichkeit, dass die tatsächlichen Ergebnisse […] von den erwarteten abweichen“, was mit 
zunehmendem Investitionshorizont immer wahrscheinlicher wird. Er nennt in seinen 
grundlegenden Ausführungen zwei Gruppen von Bestimmungsgründen für Investitions-
entscheidungen, die insbesondere für die Anlageentscheidungen kapitalmarktorientierter 
Finanzinvestoren gelten: (1) Planungshorizont, Zeitpräferenz und Risikobereitschaft so-
wie (2) zukünftige Ertragserwartung, Diskontierungsrate und realistisches Risiko. Somit 
ist klar, dass mit kurzem Anlagehorizont Risiken realistischer abgeschätzt werden können 
und demnach höhere Renditen realisierbar scheinen und auch erwartet werden (Francke, 
2008: 37 ff.). Diese Renditevorstellungen müssen jedoch bei längeren Anlagehorizonten 
                                              
86 „Die Rationalität der Investoren wird mitunter überschätzt. Bei Käufen und Verkäufen spielen auch irratio-
nale Aspekte eine Rolle.“ (Henning Rasche – ehem. Präsident des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken 
(VDP) in der Börsen-Zeitung Nr. 113, 18.06.2009, 4). 
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dem über die Zeit zwangsläufig zunehmendem Risiko angepasst werden. Generell kann 
nach Francke außerdem verallgemeinert werden, dass mit dem Anlagehorizont die Stabi-
lität der laufenden Erträge an Bedeutung gewinnt und der Zuwachs des Immobilienwertes 
zweitrangig wird. Noch stärker verallgemeinern lässt sich dies auf die Thesen: Je lang-
fristiger die Immobilienhaltedauer, desto wichtiger der Faktor Immobilienertrag. Je kurz-
fristiger die Immobilienhaltedauer, desto wichtiger der Faktor Immobilienpreisentwick-
lung. 
 
Diesen Gedanken wird eine Investorentypisierung gerecht, die verschiedene Rendite-Ri-
sikoprofile differenziert. Dabei richtet sich das Interesse weniger danach, welcher Inves-
tor hinter der Anlage steht, vielmehr ist interessant, vor welchem Hintergrund und in 
welcher Konstellation eine Investition getätigt wird87. Auf abstrahierter Ebene lassen sich 
dafür bestimmte Rendite-Risiko-Profile88 definieren, die bereits von verschiedenen Auto-
ren zur Differenzierung aufgegriffen wurden (Holzmann und Rottke, 2005; Kurzrock, 
2007: 41; Bysh, 2007: 212 ff.; Sireo Research und ZEW, 2007: 76; vgl. Abbildung 2-25). 
 
 
Abbildung 2-25: Schematische Darstellung verschiedener Rendite-Risiko-Profile im Rahmen der Im-
mobilienkapitalanlage 
(Quelle: Sireo Research und ZEW, 2007: 76 f.) 
* internal rate of return 
 
Bei Bysh (2007: 206 ff.) werden core funds mit relativ hoher Eigenkapitalquote von 50 % 
und mehr sowie einem Renditeziel von 6 bis 8 % von value added funds mit Fremdkapi-
talanteilen bis 60 % und Zielrenditen zwischen 10 und 15 % unterschieden. Außerdem 
wird die Gruppe der opportunity funds mit Zielrenditen von ca. 20 % und mehr sowie 
Fremdkapitalanteilen von ca. 75 % und mehr identifiziert. 
Nun lassen sich die neuen Marktakteure aufgrund intransparenter Strukturen mitunter 
schwer dieser Systematik zuordnen. Eine handhabbare Lösung liefern die Institute Sireo 
Research und ZEW (2007: 76 f.) durch eine Differenzierung kapitalmarktorientierter Im-
                                              
87 Die konkrete Portfoliostrategie von Immobilieninvestoren und deren Investitions- und Beteiligungsvehikeln 
ist eine höchst individuelle. Diese wird i. d. R. zumindest intern klar definiert und kommuniziert und mit einem 
geeigneten Portfoliomanagement hinterlegt (vgl. Bysh, 2007). 
88 "… letztendlich ist die geforderte Rendite Ausdruck für die Bereitschaft, mit dem Investment ein erwartetes 
Risiko einzugehen, das höher ist als das von risikolosen Anlagen." (Pape, 2007: 492) 
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mobilienmarktinvestoren in „klassische“ kontinentaleuropäische Investoren, wie Versi-
cherungen, Pensionsfonds, offene und geschlossene Immobilienfonds, die sich durch eine 
lange Haltedauer und seltene Portfolioanpassungen durch Verkäufe charakterisieren las-
sen. Denen gegenüber stehen die Gruppen der Immobiliengesellschaften und Immobilien 
AGs, die ein deutlich aktiveres asset management betreiben, sowie die Gruppe der Private 
Equity und opportunity funds zumeist angelsächsischer Investoren, die ihre Immobilien-
anlagen als kurzfristiges, alternativengesteuertes Finanzmarktgeschäft mit hohem Ren-
diteziel mit anschließendem Komplettausstieg verstehen. 
 
Die am kontinentaleuropäischen Markt relativ neuen, kapitalmarktorientierten Invest-
mentvehikel (hier eigentlich opportunity funds bzw. Finanzierungen mit real estate pri-
vate equity – REPE) sind nach Rottke (2005: 295) als Immobilienanlageprodukt zu be-
zeichnen und fokussiert auf den Erwerb und Verkauf von Immobilien(unternehmen). Für 
sie sei die Immobilie Mittel zum Zweck. Ihre Wertschöpfungsaufgabe bestehe darin, Ka-
pitalgebern über spezifische Wertschöpfungsstrategien „eine vorab definierte überdurch-
schnittlich hohe Verzinsung“ zu realisieren. Mittels real estate private equity (REPE), das 
von opportunity funds am häufigsten verwendet wird, würden v. a. großvolumige Immo-
bilieninvestitionen umgesetzt (Rottke, 2005: 275 f.). Die Finanzierungsbestandteile sol-
cher Fonds seien erst- und zweitrangige Darlehen, internes und externes Eigenkapital 
sowie mezzanines89 Kapital. Mittels externem, eingeworbenem Eigenkapital, dem REPE, 
könne internes substituiert werden. REPE ist damit nach Rottke von externen Investoren 
bereitgestelltes Beteiligungskapital mit hohem Fremdkapitalhebel für kurz- bis mittelfris-
tige Immobilieninvestitionen. Externe Investoren könnten dabei Banken, Fonds, Invest-
mentmanager oder Direktinvestoren sein. 
Rottke und Holzmann charakterisieren in ihren Beiträgen (2003, 2004 und 2005; vgl. auch 
Rottke, 2004) opportunity funds hinsichtlich ihrer strategischen Ausrichtung als spezi-
fisch operierende, kurz- bis mittelfristige Investmentvehikel, die auf der Basis strategi-
scher Vorteile (bessere Informationen, notwendige materielle und personelle Ressourcen, 
schnelle Entscheidungsfähigkeit) auf die Erwirtschaftung einer so genannten Überrendite 
abzielten und sich damit von herkömmlichen Fonds abgrenzten. Sie seien mit ihren auf 
den US-amerikanischen Markt angepassten Konzepten seit Ende der 1990er Jahre auf 
dem europäischen Markt aktiv. Verallgemeinern lassen sich ihre Strategien den Autoren 
zufolge als „buy low and sell high“ in Form von discount deals sowie (re-)developments, 
wobei antizyklisches Markthandeln90 unter Beachtung ökonomischer Frühindikatoren 
bzw. das frühzeitige Erkennen von Wertschöpfungspotenzialen von entscheidender Be-
deutung seien. Die Veräußerung der Anlageobjekte stelle eine Notwendigkeit für die Er-
füllung der Renditeerwartungen dar (Rottke und Holzmann, 2003: 28 ff.). In engem Zu-
sammenhang zu erfolgreichen discount deals stehe dabei ein professionelles Finanzma-
nagement, erfolgreiche (re-)developments seien gekoppelt an ein professionelles Perfor-
mance Management, in Form von Mietmanagement, Vertragsmanagement, Objektma-
nagement und/oder Dienstleistungsmanagement (Rottke und Holzmann, 2004, 20 ff.). 
 
                                              
89 „Finanzierung mit Hybridkapital. Sie bezieht ihre Position zwischen dem stimmberechtigten Eigenkapital 
und dem erstrangigen Fremdkapital“ (Gabler Wirtschaftslexikon). 
90 Wesentlich für die Investitionsentscheidungen sind dabei neben den immobilienseitigen cash-flows auch die 
Wertsteigerungspotenziale der Immobilie, die neben den substanziellen und Lagefaktoren auch ganz entschei-
dend von zyklischen Marktschwankungen bestimmt werden (Rottke und Wernecke, 2001 und 2002 bzw. 
Rottke, 2001 (in gesammelten Artikeln); Pyhrr et al., 1999). Vgl. Punkt 2.3.3.2. 
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2.2.3.2 Wohnimmobilienbezogene Wertschöpfungsstrategien 
kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren 
 
Für die vorliegende Arbeit und das Thema großer Portfoliotransaktionen in großstädti-
schen Wohnungsbeständen sind dabei reine Bestandsinvestitionen und Bestandsentwick-
lungen relevant und somit die nachfolgend behandelten Strategien der Wertschöpfung91. 
 
Abschlagsgeschäfte 
Ziel dieser Investitionen ist es, Immobilien(unternehmen) mit einem Abschlag auf den ei-
gentlichen Marktwert zu erwerben und diesen Abschlag bei der Veräußerung als Gewinn 
einzustreichen. Abschläge gegenüber dem Marktwert zum Investitionszeitpunkt können 
v. a. durch antizyklisches Investieren oder durch Pakettransaktionen und damit administ-
rative Skaleneffekte realisiert werden (Rottke, 2005: 300). 
Die administrativen Leistungen zur Einzelveräußerung gehen bei letzterem dann in den 
Wertschöpfungsumfang des Investors über, der diese Leistungen dann über den Markt-
wert mit Aufschlag in Wert setzt. Die dafür notwendigen Immobilienpakete bestehen 
zumeist aus überschüssigen Beständen von Unternehmen (corporate real estate, CRE), 
die aus der Notwendigkeit einer Umstrukturierung (Stichworte business process reinge-
neering, outsourcing, Segmentierung und Kernkompetenz) heraus ihre Bilanzen bereini-
gen92, oder auch der öffentlichen Hand (public real estate, PRE), die ähnliche Strukturan-
passungen unternimmt. 
In diesem Zusammenhang ist auch eine Neuzusammenstellung des Portfolios sinnvoll. 
Beim sog. (re-)packaging (Rottke, 2005: 307) werden bestehende Portfolios zerschlagen 
und umstrukturiert, so dass sich das wertdämpfende Klumpenrisiko durch die Diversifi-
zierung der Portfoliobestände nach Nutzungsart, Lage und Mieter reduziert. 
Beim antizyklischen Investieren werden Marktzyklen und Volatilitäten der Preisent-
wicklung ausgenutzt, um die erworbenen Immobilien dann zum eigentlichen Marktwert, 
oder besser noch mit Aufschlag, in boom-Phasen zu veräußern (vgl. 2.3.3.2). Es werden 
bei dieser Strategie sowohl beim Markteinstieg als auch beim -ausstieg psychologische 
Effekte des „Herdentriebs“ seitens anderer zyklisch bis prozyklisch agierender Investoren 
ausgenutzt (Rottke, 2005: 301). Rottke (2006a: 222 ff.93) weist darauf hin, dass insbeson-
dere die Finanzkraft der Anleger und damit die Angewiesenheit auf einen Kreditgeber 
ausschlaggebend sind, ob Investoren überhaupt antizyklisch agieren können, da Kredit-
geber seiner Einschätzung nach bei der Kreditvergabe i. d. R. zyklisch bis prozyklisch 
agieren. Demnach wären große Immobilienunternehmen, offene Immobilienfonds oder 
opportunity funds mit ihrer guten Kapitalausstattung im strategischen Vorteil. 
Weitere Abschlagsoptionen beim Erwerb von Immobilien bestehen im Rahmen von Bie-
terverfahren sowie in Fällen dringlicher Veräußerung. Durch ihr know-how beim Er-
werb und der Veräußerung von Immobilien können opportunity funds diese Dienstleistung 
                                              
91 Vgl. Thomas und Holzmann, 2006. 
92 Vgl. Reents, 2007: 32 ff. Im Zusammenhang mit Wohnimmobilien handelt es sich in erster Linie um die He-
bung stiller finanzieller Reserven. Da es für Wohnimmobilien keine steuerlichen Veräußerungsbegünstigungen 
im Sinne von REITS gibt, ist das Interesse der hochwertigen Veräußerung gedämpft. Lukrativ kann es für das 
Mutterunternehmen jedoch sein, selbst REPE-Geber zu sein (Kapitalgeber für die Veräußerung der eigenen 
Immobilien) und so besser von den renditeträchtigen Weiterveräußerungen der mit hohem Abschlag ins  
Fondseigentum übergangenen Wohnimmobilien zu profitieren. In diesem Sinne ist der Verkauf von Unterneh-
menswohnungen weit unter Marktwert aus Unternehmerperspektive durchaus sinnvoll und eröffnet die rendi-
tebringende Abschlagsspanne für kapitalmarktorientierte Immobilienanlagen (vgl. Rottke, 2005: 300 ff.). 
93 Siehe auch Rottke, 2005: 301; Rottke et al., 2003: 339. 
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kurzfristig anbieten und einsetzen, um Veräußerungen schnell abzuwickeln. Sie erhalten 
so einen Einkaufsabschlag auf den Immobilienwert (Rottke, 2005: 304). 
 
Performancemanagement 
Hier handelt es sich nach Rottke (2005: 299) um die Optimierung des cash-flows, um die 
Ertragslage der Immobilie zu verbessern und so deren Ertragswert bei der Weiterveräu-
ßerung zu steigern. Zur Anwendung kommen verschiedene Konzepte, wie Miet-, Ver-
trags-, Objekt- oder Dienstleistungsmanagement, die das Immobilienmanagement insge-
samt professionalisieren. Bei asset deals werden diese Managementfunktionen ggf. an 
externe, professionelle asset manager vergeben. Bei share deals kann bei gegebener An-
teilslage direkt durch Umstrukturierungen auf das Management Einfluss genommen wer-
den. 
 
Projektentwicklung im Sinne von refurbishments und re-developments 
Refurbishments sind Revitalisierungs-, Instandsetzungs- oder Modernisierungsprojekte, 
deren Vermarktbarkeit verbessert werden soll. Re-developments gehen, im Sinne einer 
grundlegenden Sanierung bis hin zu Kernsanierungen bzw. sogar Umwidmungen, noch 
einen Schritt weiter. Bei diesen Projekten muss die Vermarktbarkeit erst wieder herge-
stellt werden Im Fokus stehen, dabei nach Rottke (2005: 297 ff.) v. a. Problemimmobilien 
am Ende ihres Nutzungszyklus, deren Erwerb mit deutlichem Wertabschlag erfolgt. Bei 
beiden Strategien ist die zeitnahe und zügige Umsetzung der Baumaßnahmen ausschlag-
gebend. Beide zählen zu den neueren Strategien der OF über die klassischen Abschlags-
geschäfte hinaus. Die Kooperation mit Dienstleistern im Geschäftsfeld der Projektentwick-
lung wird gesucht und ausgebaut, so dass diese ihre Geschäftstätigkeit bei antizyklischer 
Strategie in Zeiten fernab des Baubooms ausdehnen können. 
Ziele der Maßnahmen können sein, die Vermietbarkeit herzustellen bzw. den Vermie-
tungsstand und/oder das Mietniveau zu heben, so dass der Ertragswert der Immobilie 
steigt und deren Weiterveräußerungserlös die Investition und Wertschöpfungsaufwen-
dungen entlohnt. 
 
Finanzmanagement 
Unter Finanzmanagement kann die Formulierung und Umsetzung der optimalen Finan-
zierungsstrategie verstanden werden. Im Falle von OF und den von ihnen verfolgten In-
vestitionen mit ihren vergleichsweise hohen Projektrisiken werden Finanzierungsinstru-
mente gewählt, mit denen sich risikokonforme Renditen erwirtschaften lassen. Als solches 
Instrument hat sich der Fremdkapitalhebel (leverage)94 als Instrumentarium für opportu-
nistische Immobilieninvestitionen bei der Projektabwicklung etabliert. Dabei wird relativ 
günstiges Fremdkapital in großem Umfang genutzt, um eine zusätzliche Eigenkapitalren-
dite zu erwirtschaften, was jedoch nur solange erfolgreich ist, wie die Objektrendite höher 
als der Fremdkapitalzins ist, und was somit ein zusätzliches Finanzierungsrisiko birgt. 
Rottke (2005: 307 ff.) legt dar, dass Finanzierungen ohne leverage effect durch hohen 
Fremdkapitalanteil lediglich leicht überdurchschnittliche Renditen einbringen und damit 
                                              
94 Der Fremdkapital- oder Finanzierungshebel bewirkt einen sog. leverage-Effekt, der mit zunehmender 
Fremdkapitalfinanzierung zur zunehmenden Erhöhung der Eigenkapitalrendite führt. Diesem positiven Effekt 
steht ein leverage-Risiko gegenüber, da der Effekt auch eine entsprechend negative Wirkung aufweisen kann 
(vgl. Thiemann, 1998: 611; Zierke, 2007: 583, FN 28). 
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dem hohen Projektrisiko nicht entsprechen. Diese Wertschöpfungsstrategie ist eigener 
Auffassung nach und in Anlehnung an Rottke zwingend für opportunistische Investitionen 
und nur in Ergänzung einer der bereits vorab dargestellten Wertschöpfungsstrategien zu 
sehen, da ohne solide Wertschöpfung, und somit über dem Fremdkapitalzins liegende Pro-
jektrendite, kein positiver leverage effect genutzt werden kann. 
 
2.2.4 Eine erste Preiseffekthypothese 
 
In den voran gegangenen Punkten wurden der Umfang und die Bedeutung großer WPTs 
sowie Investitions- und Verwertungsstrategien dargelegt. Aus diesen Schilderungen her-
aus lässt sich neben der gesellschaftlichen Relevanz des Themas, ableiten dass in Folge , 
des Auftauchens neuer Wohnungsanbieter, der zumindest mittelfristig persistenten Ver-
änderung der Anbieterstruktur auf dem Wohnungsmarkt sowie der Etablierung neuer 
Wertschöpfungs- und Veräußerungsstrategien Preiseffekte in Marktsegmenten auch au-
ßerhalb des Marktes für gWPTs zu vermuten sind. 
Es wird also für die weitere Arbeit die Hypothese aufgestellt, dass mit gWPTs Wertschöp-
fungsketten initiiert werden, deren Ablauf (in-)direkte Effekte auf die Transaktionspreise 
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr hat. Wie sich diese theoretisch untersetzen lässt, wird 
anhand der Modellerläuterungen im nachfolgenden Abschnitt abgeleitet. 
 
2.3 Die Funktionsweise des Wohnungsmarktes im 
Modell 
 
Der nun folgende Abschnitt befasst sich mit den theoretischen Wirkungszusammenhän-
gen des Wohnungsmarktes anhand eines Wohnungsmarktmodells und legt dabei insbe-
sondere den Preisanpassungsprozess an dessen Teilmärkten dar. 
 
Als theoretische Basis für diese komplexen Akteursbeziehungen und Wirkungsmechanis-
men dient in der vorliegenden Arbeit das originär von DiPasquale und Wheaton (1992)95 
formulierte Immobilienmarktmodell (DW-Modell) – ein auf der neoklassischen Theorie ba-
sierendes Modell im Rahmen eines marktwirtschaftlich organisierten Systems96. In ihrem 
komparativ-statischen Modell97 wird neben dem Zusammenspiel von Angebot und Nach-
frage auch die für die Fragestellung wichtige Differenzierung in Flächen- und Investment-
                                              
95 Das DW-Modell ist ein in der Wissenschaft anerkanntes Modell des Immobilienmarktes, das seit seinem Er-
scheinen vielfach aufgegriffen und für spezifische Fragestellungen modifiziert wurde (siehe u. a. Archer und 
Ling, 1997; Dopfer, 2000; Kurzrock, 2007; Kempf, 2008). Auch hat es Eingang in Standardwerke der der Im-
mobilienökonomie und Wohnungswirtschaft gefunden (siehe u. a. DiPasquale und Wheaton, 1996; Ball et al., 
1998; Cieleback, 2008; Lee, 2008). 
96 Damit verbundene Prämissen sind die vollständige Konkurrenz und Markttransparenz sowie die Rationalität 
der handelnden Akteure, die die Gegebenheiten am realen Markt – und dabei besonders am Wohnimmobilien-
markt – extrem abstrahieren (vgl. dazu Kühne-Büning, 2005: 19 f., inkl. FN 8 dort). 
97 Im Gegensatz zum rein statischen, neoklassischen Modell des Marktgleichgewichts, das die zeitliche Kompo-
nente im Rahmen der Preisbildung nicht abzubilden vermag, kann diese Modellleistung durch das komparativ-
statische Modell von DiPasquale und Wheaton erbracht werden, indem man den Wirkungskreis des gesamten 
Marktmodells gedanklich vollzieht und zu einem neuen Komparativzustand kommt (Kühne-Büning, 2005: 19). 
Gerade dies ist für die theoretische, iterative Herausbildung des Marktgleichgewichtes notwendig. 
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markt in die Betrachtungen integriert. Dies geschieht über eine Unterteilung des Gesamt-
marktes in insgesamt vier Teilmärkte, die graphisch als Quadranten eines Koordinaten-
systems angeordnet und über die Achsengrößen miteinander in Abhängigkeit gebracht 
wurden. Damit ermöglicht das Modell einerseits das Abbilden eines statischen, theoreti-
schen Gleichgewichtszustandes am Gesamtmarkt, andererseits liefert dies aber auch die 
Erklärungsbasis für langfristige Anpassungsprozesse am Markt, ausgehend von Entwick-
lungen an den einzelnen Teilmärkten, wie es die nachfolgende Abbildung 2-26 zeigt. 
 
 
Abbildung 2-26: Das DW-Modell - Komparativ statisches Wohnungsmarktmodell nach DiPasquale 
und Wheaton 
Quelle: DiPasquale und Wheaton (1992: 188; 1996: 8); eigene Anpassungen. 
* … Kennzeichnung des Gleichgewichtszustandes 
 
Dargestellt ist der Wohnungsmarkt in dem permanent angestrebten, theoretisch be-
schreibbaren, aber empirisch vermutlich nicht feststellbaren Gleichgewichtszustand98, in 
dem Bestandsgröße (B), Nutzungskosten bzw. Ertrag (NK/E), Investitionspreis (P) und 
Neubautätigkeit (NB) in der graphischen Darstellung ein Rechteck ergeben. 
 
Im Folgenden werden die Beziehungsdynamiken der Teilmärkte untereinander nach dem 
Verständnis und unter den Prämissen des DW-Modells kurz dargestellt. In den Punkten 
2.3.1 und 2.3.2 werden die Determinanten und Mechanismen aus den relevanten Markt-
perspektiven des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs sowie großer Portfoliotransaktionen 
näher erläutert. Punkt 2.3.3 fasst die Ursachen für Preisänderungen von Bestandswoh-
nungen im gewöhnlichen Geschäftsverkehr im Kontext von Marktzyklen zusammen. 
                                              
98 Die Kennzeichnung von Größen in ihrem Gleichgewichtszustand erfolgt durch *. 
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2.3.1 Teilmärkte und deren Beziehungsdynamiken 
Wohnflächenmarkt – Mietpreisbildung 
Gedanklicher Ausgangspunkt des Modells ist der kurzfristig verfügbare Bestand (B) auf 
der rechten x-Achse aus Abbildung 2-26. Er stellt das Angebot an Wohnfläche in m² am 
Markt dar. Auf Grund der langen Bereitstellungsdauer99 von Wohnraum kann dieser in 
der kurzfristigen Betrachtung als fix angesehen werden100. 
Im Teilmarkt Q1 steht diesem Flächenangebot eine bestimmte Nachfrage (N) gegenüber, 
die von externen Nachfragefaktoren (NFex), wie der demographischen und wirtschaftli-
chen Entwicklung, aber auch der mit beiden in Beziehung stehenden, durchschnittlich 
nachgefragten Wohnfläche abhängt und eine spezifische Preis-Nachfrage-Relation auf-
weist (Nachfragekurve ƒ1). Im Regelfall101 weisen, der Preistheorie102 folgend, Nachfrage 
und Preis einen indirekt proportionalen Zusammenhang auf; mit steigendem Preis sinkt 
die Nachfrage und umgekehrt (Jenkins, 2001: 371; DiPasquale und Wheaton, 1996: 8; 
Kühne-Büning, 2005: 21). Wie stark sich dabei die Nachfrage in Folge von Preisänderun-
gen anpasst, kann durch die Elastizität der Nachfrage103 wiedergegeben werden. Sie de-
terminiert den Anstieg der Nachfragekurve. 
Entsprechend dieser Rahmenparameter stellt sich ein Gleichgewichtspreis für die Nut-
zungskosten (NK*) in dem Moment ein, wenn die nachgefragte der angebotenen Wohn-
fläche entspricht. Daraus resultiert: 
 
Formel 2-1:   für NK* gilt:  N(NK; NFex) = B  
                                              
99 Rottke (2001) spricht in diesem Zusammenhang von time lags, die auf zweierlei Weise auf den Bereitstel-
lungsprozess (Planungs-, Genehmigungs- und Herstellungszeiten) von Wohnbaufläche wirken: den decision lag 
sowie den construction lag. 
100 Vgl. auch Cieleback, 2008: 138. Kurzrock (2007: 20) ergänzt, dass kurzfristige Änderungen des Wohnflä-
chenangebots in geringer Größenordnung in Form von Umwidmungen, Reservereaktivierungen oder Rückbau 
möglich sind, die jedoch nur eine geringfügige Änderung des Wohnflächenangebots ausmachen. Sotelo (2001: 
179) leitet in seiner Arbeit her, dass das Angebot nicht nur kurzfristig, sondern auch mittel- bis langfristig 
preisunelastisch sei. 
101 In der Literatur werden Preiseffekte beschrieben, die die regelhafte Anpassung der Nachfrage auf Preisän-
derungen verstärken bzw. dieser entgegenwirken. Zu nennen sind hierbei der Giffin-Effekt, der Snob-Effekt, 
der Vebelen-Effekt und der Mitläufer- oder bandwagon-Effekt (vgl. hierzu Jenkis, 2001: 371 und 377 sowie die 
dort aufgeführte Literatur: Leibenstein, 1966). 
102 Zu den ökonomischen Grundlagen siehe entsprechende Kapitel in der immobilienökonomischen Grundla-
genliteratur (u. a. Kühne-Büning, 2005: 21 f., 132 ff.; Schulte et al., 2008: 6 ff.). 
103 Elastizitäten bringen das Verhältnis der relativen Änderung einer abhängigen zur relativen Änderung einer 
unabhängigen Variablen zum Ausdruck – im Fall der Nachfrageelastizität, wie im vorliegenden Kontext, ergibt 
sie sich aus dem Verhältnis der prozentualen Änderung der Wohnflächennachfrage zu der prozentualen Nut-
zungskostenänderung. Ein Quotient größer eins repräsentiert eine unelastische Nachfrage, die Vertikale eine 
vollkommene Unelastizität. Ein Quotient kleiner eins bringt hingegen eine elastische Nachfrage zum Aus-
druck, eine Horizontale eine vollkommene Elastizität (Jenkis, 2001: 371). 
Jenkis (2001: 363 ff.) verweist ergänzend hierzu auf das Schwab’sche Gesetz (Schwabe, 1868), die Lütge’sche 
Regel (Lütge, 1949) sowie auf Erkenntnisse von Asta Hampe (1958), wonach auch die kumulierte Nachfra-
geelastizität als abhängige Variable der kumulierten Einkommenselastizität entsprechend der sozioökonomi-
schen Struktur der Nachfrager räumlichen und zeitlichen Schwankungen unterliegt. 
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Damit ergeben sich dem Modell folgend auch die graphischen Anpassungsreaktionen der 
Nachfragekurve (vgl. Abbildung 2-27): Eine Zunahme der Wohnflächennachfrage zum ge-
genwärtigen Preisniveau, z. B. durch einen Bevölkerungs- bzw. Haushaltszuwachs, einen 
Anstieg des Einkommensniveaus oder eines Präferenzwandels hin zu einem größeren 
Wohnflächenverbrauch pro Kopf bewirken eine Verschiebung der Nachfragekurve nach 
rechts. Abnehmende Nachfrage oder eine zunehmende Flächennutzungsintensität sorgen 
für eine Verschiebung der Nachfragekurve nach links (Cieleback, 2008: 137). 
 
 
 
Abbildung 2-27: Iterative Wirkungsmechanismen am Markt für Wohnflächennutzung (Q1) 
 
Diese Veränderungen der Ausgangsbedingungen erzeugen Anpassungsreaktionen. Im 
Fall eines Nachfragezuwachses in Q1 zum gegenwärtigen Preisniveau ist es durch den 
kurzfristig fixen Bestand anbieterseitig nicht möglich, direkt auf den Mehrbedarf zu rea-
gieren. Die starke Nachfrage erlaubt jedoch kurzfristige Anpassungen der Nutzerpreise 
nach oben und einen daraus resultierenden Mehrertrag auf der Investorenseite. 
 
Die Mehrerträge aus Q1 erzeugen in Q2 (vgl. Gesamtmodell in Abbildung 2-26) bei unver-
änderter Kapitalisierungsrate positive Barwerte104. Dieses Gewinnpotenzial attraktiviert 
am Investmentmarkt den Kauf von Bestandsimmobilien, führt an diesem zu verstärkter 
Investitionsdynamik und damit zu einem ebenfalls kurzfristigen Anstieg der Erwerbs-
preise von Bestandsimmobilien. Das höhere Preisniveau von Bestandsimmobilien sowie 
der bestehende Nachfragedruck am Nutzermarkt ergeben im Teilmarkt Q3 optimistische 
Aussichten und ein höheres Ertragspotenzial für Neubauprojekte, wodurch die Herstel-
lung neuer Wohnbauflächen über das Maß der Bestandserhaltung hinaus induziert wird. 
                                              
104 Ausführliches zum Begriff Barwert als Größe zur Beurteilung der Erträglichkeit von Investitionsvorhaben 
vgl. Punkt 2.3.1, Abschnitt „Investmentmarkt – Bewertung und Investitionsentscheidung“, S. 88 ff. 
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Sofern die Bestandsanpassung in Maßen verläuft und keine Überanpassung erfolgt105, re-
guliert sich die Höhe der Nutzungskosten mittelfristig wieder etwas nach unten (wie in 
Abbildung 2-27 dargestellt). 
Die Diskrepanz zwischen gesteigerter Nachfrage und realisierbarer Nachfrage wird dabei 
über die Flächennutzungsintensität (Kurzrock, 2007: 19) reguliert. Dieser Kreislauf voll-
zieht sich dem Modell folgend, und sofern keine weiteren Gleichgewichtsstörungen hin-
zukommen, so lange, bis die potenzielle Nachfrage der realisierbaren Nachfrage ent-
spricht, sich der Bestand dieser neuen Zielgröße angepasst hat und die Gewinnmargen 
ausgeschöpft sind. Längerfristiges Ergebnis dessen ist ein neuer Gleichgewichtspreis am 
Markt für Wohnflächennutzung und demzufolge auch ein neues Marktgleichgewicht. 
Ein alleiniger Anstieg der Nutzungskosten – bspw. durch veränderte Rahmenbedingungen 
am Investmentmarkt – zieht in erster Folge eine steigende Flächennutzungsintensität 
(siehe unten) und somit eine geringere Nachfrage pro Nachfrageeinheit nach sich. Län-
gerfristige Wirkungen auf diese Effekte können dann Leerstandszunahmen, höhere Risi-
koaufschläge bei der Bewertung, sinkende Projektentwicklungstätigkeiten und schluss-
endlich eine nachfragekonforme Bestandsanpassung sein. 
 
Ergebnis der im Quadranten Q1 stattfindenden Preisbildung ist ein neues Nutzungskos-
tengleichgewicht106 (NK*), das bei DiPasquale und Wheaton (1996: 7) als „rent“ bezeich-
net wird. Die Nutzungskosten sind für Mieter als vertraglich vereinbarter Mietpreis sowie 
für Selbstnutzer als mit dem Eigentum verbundene Unterhaltungskosten107 definiert und 
als resultierende Variable auf der oberen y-Achse abgebildet. Diese Größe geht gleichzei-
tig als Ertrag (E) und damit Inputgröße in den Investmentmarkt ein. Das neue Nutzungs-
kostengleichgewicht lässt sich dabei wie folgt formal ausdrücken: 
 
Formel 2-2:   NK*‘ = ƒ(NK*; ƒ(N); ΔN; ΔB) wobei: ΔN = ƒ(ΔNK; NFex)   
Präzisiert werden soll an dieser Stelle die Definition der externen Nachfrageeffekte (NFex) 
durch die Anzahl der Flächennutzer (FNA) sowie die Flächennutzungsintensität (FNI) 
(Kurzrock, 2007: 19). Mit der Anzahl der Flächennutzer (FNA) fasst Kurzrock die demo-
graphische Entwicklung sowie die Migration – bei Betrachtung auf Haushaltsniveau unter 
                                              
105 Denkbar ist allerdings auch ein anderer Verlaufsfall, der ausgehend von den in Q2 erzeugten Preisanstie-
gen für Bestandsimmobilien eine Überanpassung des Gesamtbestandes durch übermäßige Neubauaktivitäten 
erzeugt. Die Folgen in Q1 sind dann Leerstände, fallende Nutzungskosten und im Weiteren ggf. eine Anpas-
sung der FNI und somit der Nachfrage zum neuen Preisniveau. Im ungünstigen, aber nicht unrealistischen 
Fall kommt es zum Aufbau struktureller Leerstände. 
106 Im originären, neoklassisch fundierten Modell laufen die Anpassungsprozesse, bedingt durch die vollumfas-
sende Marktkenntnis und Rationalität aller Marktteilnehmer, unmittelbar ab und führen bei Markträumung 
direkt zur Herausbildung eines neuen Gleichgewichtspreises. Die Annäherung an die Realität legt die Berück-
sichtigung iterativer Anpassungsprozesse nahe. 
107 Diese Differenzierung folgt der Differenzierung der beiden Nutzergruppen von Wohnflächen in Selbstnutzer 
und Mieter (DiPasquale und Wheaton, 1996: 7, 10 f.). In der vorliegenden Arbeit wird der Begriff der Nut-
zungskosten (NK) verwendet, da letzten Endes auch Unterhaltungskosten den Gegenwert einer dauerhaften 
Nutzungsmöglichkeit von Wohnfläche darstellen. 
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Berücksichtigung der Entwicklung der durchschnittlichen Haushaltsgröße108 – in einer 
Kennzahl zusammen. Die FNA ist eine vom Marktgeschehen unabhängige Größe. 
In Zusammenhang mit der Nachfrageelastizität, und damit auch dem Anstieg der Nach-
fragefunktion, steht bei Kurzrock (2007: 19109) die Flächennutzungsintensität (FNI) und 
ihre Änderung – also die Anpassung des Flächenkonsums der FNA an ein verändertes 
Mietniveau110. Die variable FNI bildet damit nicht nur Änderungen der Einkommensver-
hältnisse ab, sie vermag auch – in Erweiterung des Modells um behavioristische Nachfra-
geaspekte – die Einkommenselastizität der Wohnraumnachfrage sowie den längerfristi-
gen Präferenzwandel des Wohnflächenbedarfs pro Kopf bzw. pro Haushalt abzubilden. 
Die Flächennutzungsintensität und die Höhe der Nutzungskosten stehen dabei in indirekt 
proportionalem Zusammenhang. 
 
Formel 2-3:   ΔN = ƒ(ΔNK; ΔFNA; ΔFNI) mit: FNA = ƒ(FNADEM + FNAMI)    und: FNI = ƒ(1/NK)  
Durch diese Parametrisierung werden die demographischen (natürliche wie auch migra-
tionsseitige) und wirtschaftlichen Einflussgrößen111 sowie die sozio-demographischen und 
einkommensbedingten Präferenzen, aber auch Zwänge oder Hemmnisse im Wohnflächen-
konsum sowie deren Dynamik abgebildet112. Die FNI leistet damit eine Annäherung des 
Modells an reales Nachfrageverhalten, weg von den rein neoklassischen Annahmen der 
vollkommenen Rationalität und Informiertheit der Akteure nach DiPasquale und Wheaton, 
hin zu suboptimalem Marktverhalten und Informations-lags der Konsumenten hinsichtlich 
der Gesamtnachfrage und dem daraus resultierenden Gleichgewichtspreis113. Wir halten 
also fest:  
                                              
108 Die am Wohnflächenmarkt nachfragende Nutzereinheit ist der Haushalt, nicht der einzelne Einwohner, 
auch wenn beide, gerade bei neuen Haushaltsgründungen, zu Beginn des Haushaltslebenszyklus‘ in engem 
Zusammenhang stehen. 
109 Vgl. auch Ball et al., 1998: 225. 
110 Im Mietwohnflächenmarkt, der durch nachfrageseitig kurzfristig kündbare Mietverträge gekennzeichnet 
ist, wird seitens der Mieterschaft über die Flächennutzungsintensität auf Änderungen des Mietniveaus, aber 
auch Bestandsanpassungen reagiert. Dies geschieht allerdings nur, wenn bestehenden Hürden und Hemm-
nisse, wie bspw. fehlende Fluktuationsmöglichkeiten, Bindungen an das soziale Umfeld oder Kosten, die mit 
dem Umzug in Verbindung stehen, nicht vorhanden sind oder überwunden werden. 
111 Sotelo (2001: 179) verweist in seiner Arbeit auf die wesentliche Bedeutung des verfügbaren Einkommens 
auf die Wohnflächennachfrage der Einwohner. 
112 In der FNA kommen die wichtigen Aspekte des demographischen Wandels, der generellen, aber auch spezi-
fischen Jugend- und Alterssingularisierung (bei letzterem steigt neben der absoluten Zahl älterer Menschen 
auch der Anteil der davon allein lebt), bereits zum Ausdruck. 
Die FNI vermag zudem die Remanenzeffekte des demographischen Wandels in Bezug auf den Wohnflächenver-
brauch – das Nicht-Anpassen der Flächennachfrage z. B. im Zuge der altersbedingten Haushaltsschrumpfung – 
zu fassen. Da wir uns im Kontext der MFH-Bebauung großstädtischer Wohnungsmärkte bewegen, kommen 
diese jedoch nicht so stark zur Geltung, wie dies in suburbanen bis peripheren Räumen bzw. auch schon in 
Klein- und Mittelstädten der Fall wäre. 
113 Entfernt man sich bei seinen Betrachtungen vom neoklassischen Nachfragetypus des homo economicus und 
nähert sich einem behavioristischen Nachfragetypus an, kommen Präferenzen, Zwänge, Hemmnisse oder Hür-
den, gerade im Zusammenhang mit der Wohnstandortwahl, deutlich zum Tragen. Die Berücksichtigung beha-
vioristischen Nachfrageverhaltens erhöht so die Komplexität und reduziert gleichzeitig den Abstraktionsgrad 
des Modells wesentlich. 
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Formel 2-4:   NK* = ƒ(B, N) und: NKt = ƒ(Bt, Nt)   wobei: Nt = ƒ(NKt-1, FNAt, FNIt)  woraus folgt:  NKt = ƒ(Bt, NKt-1, FNAt, 1/FNIt)  und für NK* gilt114:  Nt = Bt  
Im originären DW-Modell erfolgt die Mietpreisbildung im ersten Quadranten den neoklas-
sischen Grundannahmen entsprechend unmittelbar. Die absolute Markttransparenz sowie 
vollkommene Informiertheit und Rationalität der Marktteilnehmer kann einerseits mit der 
Kenntnis von Gesamtnachfrage und verfügbarem Bestand übersetzt werden, andererseits 
wissen demnach sowohl Mieter als auch Vermieter, wie viel Wohnfläche zu welchem Preis 
nachgefragt wird, womit auch die Preiselastizität und somit die Nachfragekurve bekannt 
sind. Die Rationalität der Marktteilnehmer führt infolge dessen zur Markträumung und 
zum Gleichgewichtspreis. 
 
Investmentmarkt – Bewertung und Investitionsentscheidung 
Das Geschehen im 2. Teilmarkt des DW-Modells (vgl. Abbildung 2-26, S. 73) geht von der 
aus der Preisbildung für Nutzungskosten resultierenden Größe aus, die am Investment-
markt als längerfristig erzielbarer Ertrag115 in die Anlageüberlegung eingeht (obere y-
Achse). Als Renditegröße fließt im DW-Modell (Dipasquale und Wheaton, 1996: 9) die Ka-
pitalisierungsrate (all over capitalisation rate) ein. Sie ist dort als die von den Investoren 
zu erwartende bzw. erwartete Rendite (r) durch ƒ2 in Q2 beginnend im Achsenursprung 
wiedergegeben und stellt das Verhältnis von Ertrag (E) zu Investitionskosten (P) dar. Der 
Kapitalisierungszinssatz ist im originären DW-Modell den Modellannahmen entsprechend 
bekannt116. Formal ausdrücken lässt sich das in der Gleichung: 
 
Formel 2-5:   P = E / r  
Der Ertrag einer Investition definiert sich dabei je nach Investorenperspektive als einge-
sparte Mietzahlung (Selbstnutzer) bzw. realisierter Mietertrag (Vermieter) oder objekt- 
                                              
Es sei an dieser Stelle im Speziellen auf die Ausführungen zum Ratchet-Effekt bei Jenkis (2001: 377; auf der 
Basis von Duesenberry, 1948 und 1966) sowie allgemein auf die Grundlagenliteratur zur Bevölkerungsgeogra-
phie (u. a. deLange et al., 2014; Bähr, 2010 oder Bähr, Jentsch und Kuls, 1992) verwiesen. Kurzrock (2007) 
verweist in seinen Ausführungen hierzu zudem auf detaillierte Erläuterungen bei Dokko und Edelstein (1992: 
203). 
114 Durch die „… für Umzüge notwendige Fluktuationsreserve reduziert sich das Wohnungsangebot gegenüber 
dem Bestand um 3 %“ (Iwanow et al., 2006: 8). Oder anders formuliert: Die Fluktuationsreserve ist bei dieser 
Betrachtungsweise in der Gesamtnachfrage integriert. 
115 Den Prämissen des DiPasquale-Wheaton-Modells folgend bildet sich in Q1 ein langfristig stabiler Gleichge-
wichtspreis heraus, der am Investmentmarkt als langfristig erzielbarer Ertrag in die cash-flow- und Barwerter-
mittlung einer Immobilieninvestition eingeht (vgl. Cieleback, 2008: 138). 
116 Dieser Gedankenansatz entspricht hierbei dem Konzept der all over capitalisation rate bzw. des Liegen-
schaftszinssatzes im Ergebnis klassischer Ertragswertemittlungen. 
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und finanzierungsspezifischer Gesamtertrag der Kapitalanlage (Finanzinvestor). Fällt so-
dann der ermittelte Ertragsbarwert einer Immobilieninvestition, diskontiert auf den Be-
wertungszeitpunkt, positiv aus, handelt es sich um ein lohnendes Investment. 
 
Cieleback (2008: 138) wird hierzu in seinen Modellerläuterungen in Anlehnung an das 
Ertragswertverfahren bzw. andere discounted cash flow- (DCF-) Ansätze konkreter und 
definiert den Wert einer Immobilie als aktuellen Barwert zukünftiger Erträge117. Der Bar-
wert ermittelt sich dabei über das Diskontieren der zu erwartenden jährlichen Erträge 
zum Kapitalisierungszinssatz. Anders ausgedrückt ist demzufolge der Kapitalisierungs-
zinssatz – als allumfassende Renditegröße – die Relation von Ertrag (Wertänderungs- und 
cash flow-Komponente) und investiertem Kapital (inkl. Erwerbs- und Inwertsetzungskos-
ten) und enthält auch bereits einkalkulierte Risikoaufschläge (vgl. Abbildung 2-26, S. 73; 
ƒ2 in Q2). Alle Bestandsinvestitionen bzw. Kapitalanlagen, deren Ertrags-Preis-Relationen 
höher ist als die gegebene bzw. angestrebte Kapitalisierungsrate (r) – für die also aus 
Investorensicht die prognostizierte Rendite größer oder gleich der vom Investor erwarte-
ten Zielrendite ausfällt – stellt die Realkapitalanlage kein Verlustgeschäft dar. Cieleback 
(2008: 138) bezeichnet deshalb diesen Marktquadranten auch als cash flow- bzw. Bar-
wert-orientierten „Kapitalmarkt für Mieterträge“. 
 
Bei der Investitionsentscheidung sind demnach zwei zentrale Herausforderungen zu be-
wältigen: zum einen müssen Annahmen über die Entwicklung der zukünftigen Erträge 
getroffen werden; zum anderen ist die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes und da-
mit seiner (zukünftigen) Einflussgrößen notwendig. In der deutschen wie internationalen, 
gutachterlichen Bewertungspraxis bedient man sich dabei, entsprechend den Vorgaben 
der ImmoWertV bzw. der International Accounting Standards (IAS), marktkonformer Be-
wertungsstandards (Kleiber, 2012: 272). Die zukünftig zu erzielenden Erträge orientieren 
sich dabei an den „am Wertermittlungsstichtag marktüblichen Erträgen“. Zur Diskontie-
rung findet ein speziell entwickelter Zinsfaktor Anwendung – der Liegenschaftszins bzw. 
die all over capitalization rate (Kleiber, 2012: 272 f.). Dieser Zins ist variabel hinsichtlich 
der Immobilienspezifik und unterliegt zeitlichen Anpassungen. Er beinhaltet jedoch keine 
Zielrenditen oder über das Mietausfallrisiko hinausgehende Risikoprämien. Dieser Ansatz 
der Immobilienbewertung wird im Weiteren als klassische bzw. gutachterliche Bewer-
tungspraxis bezeichnet. Sie entspricht der Handlungslogik kapitalmarktorientierter In-
vestoren nur zum Teil. 
An dieser Stelle ist es daher wichtig, auf die abweichende Motivationen kapitalmarktori-
entierter Finanzinvestoren gegenüber klassischen Vermietern zu verweisen – und damit 
auf unterschiedliche Bewertungspraktiken, auf denen Investitionsentscheidungen basie-
ren, und aus der auch die scheinbare Definitionsvielfalt rund um die Begriffe „Wert“ und 
„Preis“ resultiert (vgl. Punkt 2.3.3.2). 
                                              
117 Mit dieser Definition werden die Grundlagen der Ertragswertermittlung angeschnitten. Wichtig hierzu an 
dieser Stelle ist der Hinweis auf verschiedene Verfahrensweisen bei der Ertragswertermittlung, die zwischen 
der klassischen, gutachterlichen Handhabung entsprechend der ImmoWertV und den investorenseitig prakti-
zierten, erweiterten DCF-Ansätzen bestehen. Kleiber (2012: 268) spricht hier bei erstem von einer soliden Be-
wertungspraxis auf der Basis marktkonformer Annahmen zur Ertragsentwicklung. Die Zweite bezeichnet er 
als spekulative Black-Box-Prognosemethoden auf der Grundlage t. w. zweifelhafter Annahmen und begegnet 
ihnen mit einer gewissen Skepsis. Das DW-Modell vermag diese Differenzierung nicht ab zu bilden. Seine un-
spezifizierte Anwendung führt sowohl für die Wertermittlung nach rechtlichen Grundlagen als auch nach öko-
nomischen Ansätzen durch die Grundannahme eines effizienten Marktes zum gleichen Ergebnis (Cieleback, 
2008: 138). 
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Nach klassischem Wertermittlungsverständnis besitzt der ermittelte Ertragsbarwert eine 
solide Allgemeingültigkeit, nach der ein privater Einzelinvestor erspartes oder geerbtes 
Geldvermögen nach denselben Entscheidungskriterien in Immobilienanlagen fließen lässt 
wie ein professionelles Wohnungsunternehmen oder ein opportunistischer, kapitalmarkt-
orientierter Finanzinvestor mit einer Fremdkapitalquote von 80 % und mehr. Für die 
gleichzeitige Bewertung einer Immobilie für solch unterschiedliche Investoren mit spezi-
fischen Anlage- und Finanzierungsstrategien würde die klassische Ertragswertermittlung 
zum gleichen Ergebnis führen. Sinn- und Unsinnigkeit bzw. Vor- und Nachteile dessen 
sind hier nicht Gegenstand der Diskussion. Vielmehr zwingt die empirische Tatsache un-
terschiedlicher Bewertungspraktiken, sich im Kontext der Fragestellung mit den Einfluss-
größen alternativer, kapitalmarktorientierter Bewertungsverfahren zu befassen, 
die die Diskrepanzen spezifischer Anlage- und Finanzierungsstrategien erklären. Kontras-
tierend stehen hier im Rahmen der Investitionsentscheidung der klassischen Ertragswer-
termittlung Varianten der Ertragswertermittlung gegenüber, die als discounted cash flow-
(DCF-)Verfahren zusammengefasst werden118. 
Die nachfolgende Abbildung kontrastiert die Wertermittlungsverfahren als zyklusorien-
tierte Ertragsprognose aus kapitalmarkt-orientierter Perspektive (links) und als markt-
konforme Ertragsermittlung aus klassisch gutachterlicher Perspektive (rechts). 
 
a) b) 
 
Abbildung 2-28a und b: Bewertungsspezifisches Verständnis der Kapitalisierungsrate am Markt für 
Investitionsentscheidungen (Q2) 
Ep … durchschnittlicher jährlicher Ertrag, prognostiziert auf der Basis von DCF-Verfahren (inkl. Komponenten) 
Ee … durchschnittlicher jährlicher Ertrag, ermittelt auf der Basis des klassischen Ertragswertverfahrens 
rDCF … Kapitalisierungsrate auf Basis von DCF-Verfahren = Renditegröße aus mehreren Renditekomponenten 
rEWV … Kapitalisierungsrate im Rahmen der gutachterlichen Ertragswertermittlung = Liegenschaftszinssatz* 
rZ … Zusatzrendite 
* Entsprechend der Wertermittlungsverordnung bildet der kontinuierlich aktualisierte, aus den Kaufverträgen 
von Vergleichsobjekten abgeleitete und für vielfältige Investitionsobjekte differenzierte Liegenschaftszinssatz 
(all over capitalization rate) nicht nur die marktkonforme, langfristig erwartete Mietentwicklung, sondern 
                                              
118 Kleiber (2012: 276 ff.) verweist darauf, dass im eigentlichen Sinne alle Ertragswertverfahren DCF-Verfah-
ren darstellen, jedoch der Begriff „DCF-Verfahren“ nur von einer Variante dieser belegt wird, deren Besonder-
heit in der Ermittlung der prognostizierten Erträge sowie im renditeorientierten Diskontierungssatz besteht. 
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auch die Entwicklung steuerlicher Rahmenbedingungen, der Bewirtschaftungskosten, der Grundstückswerte, 
der Finanzierungskosten, der Inflationsentwicklung sowie die Grundstückstransaktionskosten, Abschreibun-
gen und das Mietausfallrisiko ab (Kleiber, 2012: 282, Abb. 96; nach Kleiber und Simon, 2010). 
 
Kurzrock (2007: 20119) definiert in diesem Zusammenhang ƒ2 in Q2 (vgl. Abbildung 2-28a) 
als Funktion der Kapitalkosten, die im Marktgleichgewicht der Mietrendite entsprechen. 
Die Kapitalisierungsrate entspricht hierbei der aufsummierten Rate aus anteiligen Bewirt-
schaftungskosten (rBK), Abschreibungsrate (rA) sowie kapitalmarktorientierter Zielrendite 
(rK) abzüglich Wertänderungsrendite (r∆W). Die kapitalmarktorientierte Zielrendite setzt 
sich dabei aus dem risikofreien Zinssatz (p) sowie einer Risikoprämie (rR) (vgl. Formel 2-6) 
zusammen. 
 
Formel 2-6:   r = rBK + rA + rK – r∆W wobei: rK = p + rR   
Insbesondere die kapitalmarktorientierte Zielrendite sowie die prognostizierte Wertände-
rungsrendite sind die Größen, in denen sich die Wertermittlung des gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehrs von der kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren grundlegend unter-
scheidet. Die Risikoprämie (rR) ist in Formel 2-6 eine integrierte Größe, die hingegen in 
der klassischen, gutachterlichen Wertermittlung neben dem diskontierten Ertragsbar-
wert der Immobilie den Bestandteil einer resultierende Zusatzrendite darstellt, die dort 
als eigentliche Rendite bezeichnet werden kann. 
 
Mit dem Wissen, dass der Anstieg der Funktionen ƒ2 (vgl. Abbildung 2-28a und b) die 
Höhe des Gesamtertrags determiniert, ist mehreres ablesbar: 
 Höhere Erträge führen bei gleicher Kapitalisierungsrate zu höheren Preisen. 
 Gleichzeitig werfen ertragsreichere Objekte im Vergleich zu weniger erträglichen bei 
Preisgleichheit höhere Renditen ab. 
 Prognostizierte und marktkonform ermittelte Renditen sind per Definition nicht iden-
tisch. 
 Der Liegenschaftszins umfasst bis auf die Risikoprämie im Wesentlichen die Kompo-
nenten der DCF-Kapitalisierungsrate, wobei in der Bewertungspraxis Abweichungen 
insb. bei der Wertänderungsrendite als auch im Kapitalkostenanteil existieren. 
 Die ermittelten Ertragsbarwerte sind im Vergleich zum Angebotspreis zu sehen; ist 
der Angebotspreis höher als der diskontierte Ertragsbarwert, wird keine rationale In-
vestition stattfinden und umgekehrt. 
 Unter neoklassischen Modellannahmen sind die Ertragsbarwerte nach DCF- und EW-
Verfahren identisch (vgl. FN 117) und entsprechen im Marktgleichgewicht zugleich 
dem Angebotspreis. 
 
                                              
119 In Anlehnung an das Immobilienmarktmodell von Archer und Ling (1997: 7, 13), bei dem das Geschehen 
des Kapital- bzw. Investmentmarkts des DW-Modells (Q2) weiter in einen Immobilieneigentums- und einen rei-
nen Kapitalmarkt differenziert wird. Mit diesem zusätzlichen Aspekt kann gegenüber dem DW-Modell die Ka-
pitalisierungsrate spezifiziert werden, die bis dato als externer Faktor gehandhabt wurden. Auch werden mit 
der Einbeziehung von Diskontierungsraten sowie prognostizierter Ertrags- und Wertentwicklungen inkl. deren 
immanenten Risiken die realen Bewertungspraktiken von kapitalmarktorientierten Immobilienmarktinvestoren 
abgebildet. 
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Im Verständnis des Vier-Quadranten-Modells nach DiPasquale und Wheaton entspricht 
die Diskrepanz von Angebotspreisen und Bewertungsergebnissen einem Marktungleich-
gewicht, durch das Anpassungsprozesse ausgelöst werden; der durch die Zusatzrendite 
eröffnete Verhandlungsspielraum führt auf Investorenseite zur Bereitschaft mehr zu in-
vestieren, auf Anbieterseite zu steigenden Angebotspreisen und somit in Summe zu einem 
gestiegenem Preisniveau für Bestandsimmobilien. Diese werden als neuer Bewertungs-
maßstab für Neubauvorhaben im dritten Teilmarkt (Q3) herangezogen und erzeugen 
gleichzeitig auf Investorenseite im Quadrant für Projektentwicklungen (Q3; vgl. Abbil-
dung 2-26) eine verstärkte Flächengenerierung, die über das Maß der Bestandserhaltung 
hinausgeht. In Q4 führt dies zur Bestandsausweitung und zieht wiederum eine Entspan-
nung bei der Mietpreisbildung auf dem Wohnflächenmarkt (Q1) nach sich, die zu sinken-
den Mieterträgen führt und somit zu einer neuen Kalkulationsgrundlage in Q2. Auf diese 
Weise gleichen sich Angebotspreise und Ertragsbarwerte an und es kommt zur Bildung 
eines neuen Preisgleichgewichtes (P*) für Bestandsimmobilien (vgl. Abbildung 2-28a und 
b), bei dem der Ertragsbarwert dem Angebotspreis entspricht.  
 
Investmentmarkt – Projektentwicklung 
Sofern der Wert von Bestandsimmobilien über deren Herstellungskosten liegt, birgt die 
Preisdifferenz ein Gewinnpotenzial, das wiederum Projektentwicklungen im Sinne von 
Neubautätigkeit (NB) anregt. Die 
Neubaufunktion (ƒ3; vgl. Abbildung 
2-29), die bei einem Mindesther-
stellungswert (Herstellungskosten 
einer wirtschaftlichen Wohnfläche) 
startet und bis zur Kapazitäts-
grenze der Bauwirtschaft reicht, ist 
im dritten Quadranten (Q3) abgebil-
det. Der Anstieg hängt dabei im We-
sentlichen vom (Nicht-)Vorhanden-
sein von Konstruktionsengpässen, 
wie Flächenknappheit oder Pla-
nungs- und Genehmigungshinder-
nissen, ab (DiPasquale und Whe-
aton, 1996: 9; Cieleback, 2008: 
139 f.). 
 
Abbildung 2-29: Wohnflächengenerierung durch die Differenz von Herstellungskosten und Ertrags-
barwert am Markt für Projektentwicklung (Q3) 
HK … Herstellungskosten 
NB … Wohnflächenneubau 
 
In der komparativ-statischen Betrachtungsweise führt die Wohnflächengenerierung zu ei-
ner Ausweitung des Bestandes, was bei einer gleichbleibenden Anzahl der Flächennutzer 
(gedämpft durch ein Sinken der Flächennutzungsintensität) zu sinkenden Preisen in Q1 
und damit sinkenden Erträgen und Ertragsbarwerten in Q2 führt. Dieser Prozess hält an, 
bis die Ertragsbarwerte und in Folge die Investitionspreise unter den Herstellungskosten 
liegen und somit die Projektentwicklungstätigkeit abklingt. 
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Die in Realität beobachtbaren Überanpassungen des Wohnflächenbestandes – also die 
Wohnflächengenerierung über das Bestandsanpassungsniveau (Abgangssubstitution) hin-
aus – sind anhand des Modells erst durch die Modifizierung der neoklassischen Annahmen 
erklärbar. Die Unkenntnis/Unsicherheit der Projektentwickler hinsichtlich tatsächlicher 
Nachfrage, Erträgen und Ertragsbarwerten führt in Kombination mit zeitlichen lags bei 
der Planung, Beantragung und Herstellung neuer Wohnbauflächen zu Reaktionsverzöge-
rungen und Fehleinschätzungen. In dieser Tatsache ist die Ursache für die Zyklizität des 
Immobilienmarktes begründet, die die Basis für antizyklische Investmentstrategien dar-
stellt, wie sie unter Punkt 2.3.3 noch eingehender behandelt werden. 
 
Flächenmarkt – Bestandsanpassung 
Im 4. Quadrant des Wohnungsmarktmodells nach DiPasquale und Wheaton (1996: 9) voll-
zieht sich, ausgehend vom Neubauvolumen, die Bestandsanpassung (vgl. Abbildung 2-30). 
Das gesamte, in Q3 über Bauprojekte generierte Neubauvolumen (NB) fasst zwei Kompo-
nenten der Bestandsanpassung zusammen: zum ersten die notwendige Wiederherstellung 
von Wohnflächenabgängen (NBWH), zum zweiten den darüber hinausgehenden, absoluten 
Wohnflächenzugewinn bzw. -abgang120 
(NNB), der sich in der Bestandsanpas-
sung (ΔB) widerspiegelt. Beide Kompo-
nenten zusammen führen in Summe 
und unter Abzug der Abgänge bzw. des 
notwendigen Wiederherstellungsneu-
bau zur neuen Bestandsgröße als Aus-
gangsgröße in Q1. Das zur Wiederher-
stellung der Abgänge notwendige Neu-
bauvolumen (NBWH) in Relation zum 
Ausgangsbestand wird dabei als Be-
standsanpassungsrate (δ) bezeichnet. 
Im Marktgleichgewicht entspricht der 
Bruttoneubau (NB) dem notwendigen 
Wiederherstellungsneubau. 
 
Abbildung 2-30: Anpassung des Ausgangsbestandes durch Neubautätigkeit am Bestandsanpas-
sungsmarkt (Q4) 
B … Bestand 
ΔB … Bestandsanpassung 
NB … Wohnflächenneubau gesamt (Bruttoneubau) 
NBWH … notwendiger Wohnflächenneubau zum Bestandserhalt 
NNB … Nettoneubau als Zuwachs bzw. Reduzierung des Gesamtbestandes 
δ … Bestandsanpassungsrate 
 
2.3.2 Bestandswohnungen als Investitionsobjekte 
 
Was sind nun zusammengefasst die relevanten Einflussgrößen für Investments? Bislang 
wurde das Geschehen auf den einzelnen Teilmärkten separat betrachtet, nun wird die 
                                              
120 Auch bezeichnet als Nettoneubauvolumen. Als Bruttoneubauvolumen wird dann der gesamte Neubau be-
zeichnet. 
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Betrachtung auf die Perspektiven verschiedener Akteure geleitet. Damit verändert sich 
auch der Fokus auf die Einzelinvestitionen und den Wert einer Immobilie vor dem Hinter-
grund einer spezifischen Investitionsabsicht. 
 
Festgehalten wurde bereits, dass verschiedene Logiken der Bewertung und Investitions-
entscheidung in Q2 praktiziert werden (vgl. S. 78) und dass neben der klassisch gutachter-
lichen Bewertungspraxis eine kapitalmarktorientierte und von Ertragsprognosen ge-
stützte Bewertungspraxis existiert. Erstere dominiert den Markt des gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehrs. Letztere prägt den Markt großer Wohnungsportfoliotransaktionen. Dies 
legt nahe, beide Perspektiven voneinander zu unterscheiden. Ausgehend von den jeweili-
gen Nutzungs- und Wertschöpfungsabsichten (vgl. Punkt 2.2.3.2), leiten sich aber auch 
verschiedene Investitionsmotive und -kriterien ab. Abbildung 2-31 fasst dies zusammen. 
 
Abbildung 2-31: Schematische Dar-
stellung unterschiedlicher Motiv- 
und Kriterienkonstellationen im 
Rahmen von Wohnimmobilienin-
vestments und deren Bedeutung  
aus unterschiedlichen Investoren-
perspektiven 
 
 
+++ … sehr hohe Bedeutung 
++ … hohe Bedeutung 
CF … in Bezug auf den cash flow 
WÄ … in Bezug auf die Wertänderung 
TOTAL … in Bezug auf den total return 
NM … Nutzungsmotiv 
BM … Bewirtschaftungsmotiv 
AMPA … Anlagemotiv privater Anleger 
AMFI …  Anlagemotiv institutioneller  
  Finanzinvestoren 
 
Motiv- und Kriterienbereiche aus der Perspektive … 
 von Selbstnutzern 
 klassischer Vermieter (kV) 
 kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren (koFI) 
 kV und koFI (Überschneidungsbereich) 
 
Als Motive von Immobilieninvestitionen sollen hier das Nutzungsmotiv (NM), das Bewirt-
schaftungsmotiv (BM) sowie das Kapitalanlagemotiv (AM) unterschieden werden, wobei 
letzteres entsprechend der Investorentypisierung (vgl. Punkt 2.2.3) eine breite Spanne 
der Rendite-Risiko-Profilierung aufweist. Diesbezüglich sollen das kapitalmarkt- und ren-
diteorientierte Kapitalanlagemotiv (AMFI) vorrangig institutioneller Finanzinvestoren von 
dem auf Alterssicherung und Werterhalt zielenden Kapitalanlagemotiv (AMPA) vorrangig 
privater Anleger abgegrenzt werden. Demnach werden hier auch die von Schulte et al. 
  Segmente, Wirkungszusammenhänge und Preise | 2.3 
| 85 
(1998: 509) zusammengefassten, für die Immobilienwirtschaft zentralen Investmentkrite-
rien Rentabilität121, Sicherheit122 und Fungibilität123 um die individuelle Nutzbarkeit sowie 
die Werthaltigkeit124, die als Kriterien für Investitionen außerhalb der kapitalmarktorien-
tierten Immobilienwirtschaft verstärkt zum Tragen kommen, erweitert. 
Anhand der Grafik wird ersichtlich, dass das Investitionsgeschehen für selbstgenutztes 
Wohneigentum, zumindest im Wohnungsbestand, durch deutlich andere Motive und In-
vestitionskriterien geprägt ist, hingegen die Motive und Investitionskriterien klassischer 
Bestandshalter und kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren Überschneidungen aufwei-
sen. 
Ein Aspekt, der den Markt für große Portfoliotransaktionen jedoch deutlich vom übrigen 
Geschäftsverkehr trennt, ist das Transaktionsvolumen. Finden sich im Bereich des ge-
wöhnlichen Geschäftsverkehrs sowohl Selbstnutzer als auch klassische Bestandshalter 
und nur vereinzelt kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren125, ist der Markt für große 
Portfoliotransaktionen nahezu ausschließlich kapitalstarken Finanzinvestoren und nur 
sehr wenigen klassischen Bestandshaltern vorbehalten. Daher wird im Folgenden die ana-
lytische Differenzierung des Immobilienanlagemarktes für Bestandswohneinheiten zwi-
schen dem gewöhnlichen Geschäftsverkehr und dem Handel großer Wohnungsportfolios 
vorgenommen, da der Marktzugang insbesondere zu letzterem in erster Linie hinsichtlich 
des Investitionsvolumens auf Investoren mit enormem, verfügbarem Anlagekapital be-
schränkt ist. 
Nachfolgend sollen diese Märkte konkretisiert und die spezifischen Investitionsperspek-
tiven dargelegt werden. 
 
2.3.2.1 Investitionen im Rahmen des gewöhnlichen 
Geschäftsverkehrs 
 
Unter dem Begriff des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs werden kleinteilige Wohnimmo-
bilientransaktionen zusammengefasst. Diese können mit dem Ziel der Selbstnutzung, der 
altersabsichernden Kapitalanlage oder der privaten bzw. unternehmerischen Vermietung 
                                              
121 Da die Wertschöpfungsstrategien von Bestandshaltern und Finanzinvestoren im überwiegenden Teil grund-
legend voneinander abweichen, ist darauf zu achten, dass unter Rentabilität jeweils andere Renditeformen 
verstanden werden. Es kann sich einerseits um cash-flow-generierte Rendite, um Wertänderungsrendite 
und/oder leverage-effect-generierte Rendite handeln. 
122 Die beiden Kriterien Sicherheit und Werthaltigkeit weisen im Rahmen von Immobilieninvestments Über-
schneidungsbereiche auf. Hier wird unter Sicherheit v. a. die Sicherheit der Kapitalanlage verstanden. Dabei 
spielen verschiedene Aspekte, wie die Volatilität und Entwicklungsperspektive des Marktes sowie die Vermiet-
barkeit der Immobilie als Teil des Gesamtmarktes, aber auch alle mit der Finanzierung und Kaufabwicklung im 
Zusammenhang stehenden Sicherheitsaspekte eine zentrale Rolle. Bei der Werthaltigkeit spielen in dieser Sys-
tematik zwar ebenso Aspekte wie die Weiterveräußerbarkeit und die generelle Marktentwicklung eine Rolle, 
zum Tragen kommt aber verstärkt auch die substanzielle Werthaltigkeit der Immobilie als Einzelobjekt. 
123 „Fungibilität bezeichnet die Eigenschaft von Gütern, Devisen und Wertpapieren, bspw. nach Maß, Zahl o-
der Gewicht bestimmbar und ohne Weiteres auswechselbar oder austauschbar zu sein“ (Gabler Wirtschaftsle-
xikon). Immobilien sind entsprechend ihrer Einzigartigkeit als Objekte von Direktinvestitionen nicht fungibel. 
Ihre Fungibilität nimmt mit der Marktgröße und dem Vorhandensein vergleichbarer Immobilien zu und stei-
gert sich zudem durch die höhere Transaktionstätigkeit an größeren Märkten. (Wirkliche Fungibilität für den 
Anleger wird jedoch erst durch indirekte Immobilienkapitalanlagen erreicht, bei denen Fonds- bzw. Unterneh-
mensanteile Gegenstand des Investments sind.) 
124 Vgl. FN 122. 
125 Hier z. T. auch in Form opportunistischer re-developements im Grenzbereich zur Projektentwicklung, also 
der Reaktivierung inaktiver Wohnflächen im Sinne der Flächen(wieder)generierung. 
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erfolgen. Akteure, die hinter diesen Motiven stehen, sind Selbstnutzer sowie klassische, 
private bzw. unternehmerische Vermieter. 
 
Selbstnutzerperspektive 
Als selbstnutzende Erwerber werden in der amtlichen Statistik Eigentümerhaushalte (Ein-
zelpersonen/Paare) bezeichnet, die nach dem Kauf126 einer Wohneinheit selbst in dieser 
wohnen. Sie fungieren demnach als Investoren und Konsumenten gleichermaßen (vgl. 
Lee, 2008: 292). Da im Rahmen der vorliegenden Arbeit Bestandswohnungen in Mehrfa-
milienhäusern betrachtet werden, handelt es sich bei den hier beschriebenen, investie-
renden Selbstnutzern i. d. R. um zukünftige Eigentümer im Rahmen von Wohnungseigen-
tümergemeinschaften. 
Objektauswahl, Motive und Finanzierungsstrategien für den Kauf selbstgenutzten Wohn-
eigentums sind dem Selbstnutzungshintergrund entsprechend höchst individuell. Dies be-
trifft nicht nur die Standortwahl und Vorlieben für Bau- und Wohnformen, sondern auch 
individuelle Handlungsspielräume hinsichtlich beruflicher, familiärer und finanzieller An-
forderungen und Kapazitäten. Selbstnutzer stellen die Endkunden des Wohnungseigen-
tumsmarktes dar, wohingegen vermietende Wohnungseigentümer ihre Wohneinheiten 
noch auf dem Mietwohnungsmarkt an den Endkunden bringen müssen. Tendenziell höher 
ist daher der Individualisierungsgrad selbstgenutzter Wohnimmobilien, und tendenziell 
höher der Standardisierungsgrad weitervermieteter Wohnimmobilien. Dieser Sachverhalt 
lässt sich auf verschiedene Aspekte der Immobilie übertragen: Lage, Beschaffenheit, Aus-
stattungsstandard und Sonderausstattungen, bis hin zur Finanzierung. Nicht selten sind 
daher gerade selbstgenutzte Wohnimmobilien in einer oder verschiedener Hinsicht als 
statistische Ausreißer auffällig, was nicht zuletzt im Investitionsbetrag bzw. Transaktions-
preis deutlich werden kann. 
Investitionsentscheidungen selbstnutzender Wohnungseigentümer erfolgen i. d. R. – so-
fern außerhalb besonderer persönlicher Konstellationen – im Rahmen des gewöhnlichen 
Geschäftsverkehrs auf der Basis der klassisch gutachterlichen und marktkonformen Wer-
termittlungsstrategie. Sie vollziehen sich als gezielte Suche im relevanten Marktsegment 
entweder in Eigenregie – hierunter sind sowohl individuelle Marktanalysen auf Basis von 
Angebotsauswertungen oder lokaler Informationen zu verstehen – oder unter Konsulta-
tion von Immobilienmarktberichten, Bodenrichtwertkarten oder Beratungsleistungen lo-
kaler Gutachterausschüsse. Nicht zuletzt stehen in der subjektiven Entscheidung dem 
monatlich eingesparten Mietzins die monatlichen Nutzungskosten für selbstgenutztes 
Wohneigentum gegenüber (Poterba, 1992: 237): Erstere sind je nach Sichtweise die Nut-
zungskosten (NK, vgl. S. 74) in Form eines Mietzinses bzw. der eingesparte Mietzins im 
Sinne eines Ertrages (E); zweitere summieren sich als monatliche Selbstnutzerkosten aus 
den Raten der potenziellen, monatlichen Kapitalkosten (rZ), Steuern (rS), Abschreibungen 
(rA) und Instandhaltungsrücklagen (rI), vermindert um eine zu erwartende, marktkonform 
ermittelte Wertänderung (rΔW). Zusätzlich enthalten die Selbstnutzerkosten auch einen 
Risikoaufschlag (rR), wobei an der Berücksichtigung dieser Größe aus der Selbstnutzer-
perspektive gezweifelt werden kann. Eingesparter Mietzins und Selbstnutzerkosten sind 
                                              
126 Auf die Einbeziehung von Erben und Erbengemeinschaften wird hier verzichtet. Sie sind durch Erbe in Be-
sitz der Immobilien gelangt und der Eigentumswechsel ist nicht mit einer gezielten Investitionsentscheidung 
einhergegangen. 
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im Marktgleichgewicht identisch127. Anders ausgedrückt, lassen sich die einer zu zahlen-
den Miete gegenüberstehenden Nutzerkosten nach Poterba (1992: 237), in Konkretisie-
rung von Formel 2-5 (vgl. S. 78) wie folgt: 
 
Formel 2-7: = = ∗ ( + + + + + Δ ) rZ … Kapitalzins rS … Steuerrate rR … Risikoprämie rA … Abschreibungsrate rI … Instandhaltungskostenrate rΔW … ermittelte Wertänderungsrendite 
Die Finanzierungsbedingungen werden dabei mit spezifischen128 und regulären Fremdka-
pitalgebern im jeweiligen Finanzierungsrahmen individuell verhandelt und festgelegt, wo-
bei der Verhandlungsspielraum gegenüber regulären Fremdkapitalgebern minimal ist 
und die Bedingungen sich an der allgemeinen Marktlage orientieren. Die Einschätzungen 
zur allgemeinen Marktlage erfolgen dabei tendenziell marktkonform und forcieren damit 
ein prozyklisches Investment (Rottke, 2005: 301). 
 
Perspektive klassischer Vermieter 
Das Kerngeschäft klassischer Vermieter ist die Bewirtschaftung ihrer Bestände im Sinne 
der Vermietung. Sie verfolgen damit die von Vornholz (2014: 192 f.) als „buy-and-hold“ 
charakterisierte Investitionsstrategie und binden sich entsprechend des Rendite-Risi-
koprofils (Sireo Research und ZEW, 2007: 76 f.) mit geringerem Risiko und höherer Ei-
genkapitalquote, längerfristig an die erworbenen Bestände (vgl. Punkt 2.2.3.1). Sie orien-
tieren sich bei der Wahl von Investitionsstandorten sowie Bau- und Wohnformen auch in 
erster Linie an der langfristig guten Vermietbarkeit der zu erwerbenden Wohnobjekte und 
müssen entgegen den Selbstnutzern den Spagat zwischen Individualität der Wohnwün-
sche ihrer Endkunden und der Vermietbarkeit an eine möglichst große Zielgruppe (End-
nutzerrepräsentanten) im Rahmen ihrer Investitionsentscheidungen realisieren. 
 
Diese, so wie hier gefasste, Gruppe ist in der amtlichen Statistik, wie bereits in Punkt 
2.2.3.1 dargelegt, schwer zu definieren, da die Gruppe der privatwirtschaftlichen Woh-
nungsunternehmen auch Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Immobilienfonds 
und sonstige Kapitalgesellschaften subsummiert und damit Unternehmen deren Haupt-
geschäftsbereich die Finanzbranche darstellt. Hier ist der Übergang von der bestandshal-
tenden Immobilienbranche zum kapitalmarktorientierten Finanzinvestment fließend. Ins-
besondere Letztgenannte greifen zur Abwicklung des Bestands- und Mietmanagements, 
                                              
127 Lee (2008: 293 f.) verweist auf drei Gründe, weshalb auf dem Realmarkt die Mietkosten die Selbstnutzer-
kosten überschreiten: höhere Instandhaltungskosten für Mietwohnungen, wohingegen Selbstnutzer Instand-
haltungskosten zudem durch Eigenleistung substituieren; höhere Kapitalzinsen (u. a. aufgrund höheren Kredit- 
und Mietausfallrisikos sowie der Einbeziehung günstigeren eigenkapitalartigen Fremdkapitals auf Seiten der 
Selbstnutzer). 
128 Unter spezifischen Fremdkapitalgebern werden hier Kapitalgeber verstanden, deren Geld im Verständnis 
der kreditgebenden Geldinstitute als Eigenkapital angesehen wird. Diese Finanzierungsform findet i. e. L. bei 
selbstgenutztem Eigentum statt, z. B. in Form von rückzahlbaren Geldbeträgen aus der Verwandtschaft. Die 
Berücksichtigung dieser Tatsache ist zwar über die Modifizierung der Kapitalkostenrate abbildbar, lässt sich 
aber nicht mit Daten untersetzen und wird daher im Weiteren auf den marktüblichen Kapitalzins vereinfacht. 
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das nicht ihrem Hauptgeschäftszweck entspricht verstärkt auf (lokale) Dienstleister zu-
rück, weisen eine starke Kapitalmarktorientierung auf und verfolgen z. T. kurzfristige In- 
und Desinvestmentgeschäfte am Bestandswohnungsmarkt, wobei hoher Renditeerwar-
tung sowie entsprechend hohe Fremdkapitalanteile und Anlagerisiken zum Tragen kom-
men. Sie werden im Rahmen der Arbeit als kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren be-
zeichnet und von den klassischen Vermietern unterschieden, die im Rahmen ihrer Inves-
titionsentscheidungen weniger die kurzfristige Wertänderungsrendite sondern vielmehr 
den langfristigen cash-flow ihrer angestrebten Investitionen berücksichtigen und tenden-
ziell eher die klassisch gutachterliche, marktkonforme Wertermittlung (vgl. Punkt 2.3.1: 
Abbildung 2-28) verfolgen. 
 
In Anlehnung an Formel 2-6 (vgl. Kurzrock, 2007: 20) und Erweiterung von Formel 2-7 
um die betriebswirtschaftliche cash-flow-Orientierung kann somit für die Ertragswerter-
mittlung klassischer Vermieter formuliert werden: 
 
Formel 2-8: = = ∗ ( + + + + Δ ) mit: rKAP = rZ + rR   
Die Rate für Instandhaltungskosten geht hierbei entgegen dem Selbstnutzerkostenansatz 
in die Rate der allgemeinen Bewirtschaftungskosten (rBK) ein, in der, entsprechend der 
betriebswirtschaftlichen cash-flow-Orientierung, auch alle weiteren Betriebseinnahmen 
und -ausgaben enthalten sind. 
Die bei der Selbstnutzerperspektive noch in Frage gestellte Risikoprämie ist im Rahmen 
der Perspektive klassischer Vermieter fester Bestandteil der Investitionsrechnung. Sie 
geht neben dem risikofreien Zinssatz (rZ) in die Kapitalkostenrate (rKAP) ein. 
 
Doch wie unterscheidet sich dieser Ansatz nun von der Perspektive der bereits kontras-
tierend vorgestellten, kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren? 
 
2.3.2.2 Investitionen aus der Perspektive 
kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren 
 
Das Geschäftsinteresse und Wertschöpfungsmotiv bei Direktinvestitionen kapitalmarkto-
rientierter Finanzinvestoren ist, entsprechend ihrem Geschäftszweck innerhalb der In-
vestmentbranche, klar auf den Kapitalertrag ihrer Investitionen gerichtet. Dabei werden 
von den Investoren durchaus unterschiedliche Strategien der Wertsteigerung verfolgt 
(vgl. Punkt 2.2.3.2). Die Investments kapitalmarktorientierter Finanzinvestoren in deut-
sche Wohnimmobilien (vgl. Punkt 2.2.2) im Untersuchungszeitraum erfolgten, bis 2008 
auch vor dem Hintergrund unsicherer Finanzmärkte, eher als kurz- bis mittelfristig stabile 
Geldanlage (Sireo Research und ZEW, 2007: 73). Mit Beginn der Finanzmarktkrise in 
2008 kamen dieses Transaktionsgeschehen, aber auch die Weiterveräußerungen erwor-
benen Portfolios vorerst zum Erliegen129. Eher kurzfristig orientierte Finanzinvestoren 
wurden zwischenzeitlich zu Bestandshaltern – mangels exit-Optionen zum Teil länger als 
                                              
129 BBSR-Datenbank über Transaktionen von Wohnungsportfolios und darauf basierende Veröffentlichungen; 
http://www.bbsr.bund.de/ (06/2016). 
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beabsichtigt. Kurzfristige Bestandshaltung und Vermietung ist daher mitunter notwendi-
ges Nebengeschäft, das an spezialisierte Dienstleister ausgelagert wird. Prognostizierte 
Renditen aus dem Vermietungsgeschäft, deren performance und controlling Bestandteile 
eines Mietmanagements darstellen, sind dennoch wichtiger Bestandteil der Ertragskalku-
lation und Investitionsentscheidung. 
Auch für die Investitionsentscheidung dieser Investoren lässt sich die Renditekalkulation 
der klassischen Vermieter aus Formel 2-8 heranziehen. Entscheidender Unterschied da-
bei ist jedoch eine prognostische Herangehensweise bei der Beurteilung der Marktlage 
in Bezug auf Wertänderungs- und cash flow-Renditen130 (bei letzterem v. a. in Bezug auf 
die Mieterträge) (Kleiber, 2012: 276 ff.).  
 
Ausgehend von den dargelegten Mechanismen der Bewertung und Investition am Invest-
mentmarkt in Punkt 2.3.1 und den graphischen Darstellungen in Abbildung 2-28 a und b 
stellt sich die Frage, wann kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren als Käufer zum Zuge 
kommen, wenn sie doch auf Grund ihrer risikobedingt höheren Kapitalkostenraten in der 
Bewertung tendenziell zu geringeren Ertragsbarwerten kommen müssten? Diese Investo-
ren kommen zum Zug, wenn entsprechend Formel 2-5 und Formel 2-6 (S. 78 und 81): 
 E ↑ … die Ertragsprognose höher ausfällt, 
 P ↓ … im Rahmen der Vertragsverhandlungen Skaleneffekte zum Tragen kommen 
(großvolumige Paketverkäufe mit Mengenrabatten bei anteilig niedrigeren Kaufne-
benkosten), was sich gleichzeitig positiv auf die zu erzielende Wertänderungsrendite 
auswirkt, 
 rBK ↓ … über eine angestrebte Änderung der Bewirtschaftungsstrategie der Anteil der 
Bewirtschaftungskosten niedriger prognostiziert wird, 
 ΔW ↑ … auf Basis spezifischer Exit-Strategien die Wertänderungsprognose höher aus-
fällt bzw. ein abschlägiger Investitionspreis verhandelt werden kann, 
 p ↓ … auf Basis spezifischer Finanzierungskonstellationen der risikofreie Zinssatz 
niedriger ist, 
 und/oder unter Nutzung des leverage-Effektes131 die Gesamtrendite durch die Eigen-
kapitalrendite erhöht werden kann. 
 
Insbesondere Ertragsprognose und Wertänderungsprognose werden hier von einer ande-
ren als der klassisch gutachterlichen Herangehensweise marktkonformer Verkehrswer-
termittlung geprägt: 
Kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren agieren, auf Basis ihres spezifischen Fachwis-
sens und der vorhandenen Analysekapazitäten und -kompetenz, unter Berücksichtigung 
von Immobilienmarktzyklen132. Dies wird u. a. ermöglicht, da sie bei der Finanzierung 
nicht in dem Maße wie Selbstnutzer oder klassische Bestandshalter auf reguläre Kredit-
geber angewiesen sind, sondern von spezifischen Geldgebern mit umfänglichen Geldmen-
gen ausgestattet werden und somit nicht der prozyklischen Fremdkapitalvergabepraxis 
regulärer Finanzinstitute ausgesetzt sind. Dies ermöglicht ihnen unter Inkaufnahme eines 
höheren Risikos bereits frühzeitig, und damit antizyklisch in sich perspektivisch erholende 
Märkte einzusteigen. 
Zudem spielt das Transaktionsvolumen eine ganz entscheidende Rolle, das, wie bereits 
ausgeführt, den Marktzugang für weniger kapitalstarke Investoren ausschließt, weshalb 
                                              
130 Vgl. FN 118. 
131 Vgl. FN 94. 
132 Vgl. eingehende Erklärung im nachfolgenden Punkt 2.3.3. 
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einerseits die Nachfrage begrenzt ist und die Anbieter in ihrer Verhandlungsposition ge-
schwächt werden, andererseits besagte Skaleneffekte zum Tragen kommen. 
Bei allen drei genannten Punkten wird ersichtlich, dass diese Trends v. a. die Marktak-
teure betreffen, die ein ausreichendes Verständnis des Marktgeschehens besitzen, Zu-
gang zu transparenzerhöhenden Marktinformationen besitzen sowie Kapitalzugang ha-
ben, diese Informationen in gewinnbringende Finanzierungsstrategien umzusetzen. Die 
Relevanz für die vorliegende Arbeit ergibt sich daraus, dass in Summe der genannten 
Trends v. a. von institutionellen Investoren ein verstärkt antizyklisches Marktagieren er-
wartet werden kann. 
 
Wie fügen sich die unterschiedlichen Einflüsse, Absichten und Wechselwirkungen nun zu 
Preisimpulsen auf dem Markt für Bestandswohneinheiten zusammen, wenn wir uns auf 
die Betrachtung des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs im Kontrast zum außergewöhnli-
chen Geschäftsverkehr im Rahmen großer Wohnungsportfoliotransaktionen konzentrie-
ren? 
 
2.3.3 Das Geschehen am Bestandswohnungsmarkt im Kontext 
von Marktzyklen 
 
Zum Verständnis zyklusbedingter Marktentwicklungen bedarf es anfangs einer kurzen 
Betrachtung der Zyklizität des Immobilienmarktes (vgl. Punkt 2.3.3.1) und der sich daraus 
ergebenden Wertschöpfungspotenziale für antizyklisch agierende Investoren (vgl. 
2.3.3.2). 
 
2.3.3.1 Ursachen und idealtypischer Ablauf von Marktzyklen 
 
Das Modellverständnis von DiPasquale und Wheaton (1992 und 1996; vgl. Abschnitt 2.3) 
besagt, dass sich nach Durchlauf der Marktprozesse in den einzelnen Immobilienteilmärk-
ten ein Marktgleichgewicht mit spezifischen Gleichgewichtsgrößen ergibt, was bei gleich-
bleibenden externen Rahmenparametern auch das Verhältnis von Gesamtbestand und 
Nachfrage im Gleichgewicht hält133. Diesen Zustand verdeutlicht das in Abbildung 2-26 
(S. 73) dargestellte, grau hinterlegte Viereck. Sobald Veränderungen unabhängiger Ein-
flussgrößen erfolgen, setzen Anpassungsmechanismen ein, die zu einem erneuten Markt-
gleichgewicht führen. 
In Realität kann dieser Gleichgewichtszustand – wenn überhaupt beobachtbar – eher als 
zufälliges Ereignis gewertet werden, da die Anzahl der unabhängigen Einflussgrößen 
hoch ist, diese sich in stetigem Wandel befinden, Marktmechanismen mitunter gegentei-
lige Wirkungen nach sich ziehen, verschiedene Akteursgruppen differenziert und mehr 
oder weniger irrational agieren, aber vor allem Reaktionen und Prozesse mit verschiede-
nen Verzögerungen behaftet sind. Daher sind Phasen der Überanpassung auch auf dem 
deutschen Immobilienmarkt empirisch nachweisbar (Rottke, 2001; Rottke et al., 2003; 
                                              
133 Unter Marktgleichgewicht ist das Vorhandensein eines natürlichen Leerstands – der Fluktuationsreserve – 
sowie einer gleichgewichtserhaltenden Ersatzneubautätigkeit subsummiert. Wernecke bezeichnet letzteres als 
"Entwicklungspipeline, die gerade ausreicht, zukünftig nicht mehr marktfähige Flächen zu ersetzen und den 
rational zu erwartenden zusätzlichen Flächenbedarf zu befriedigen" (Wernecke, 2004: 42). 
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Wernecke, 2004), die sich in einer ausgeprägten Zyklizität des Immobilienmarktes wider-
spiegeln. 
Rottke (2006b: 443) erklärt die Existenz von Immobilienzyklen zusammenfassend mit dem 
theoretischen Zusammenspiel zyklischer Impulse, exogener Einflussgrößen und endoge-
ner Übertreibungen in Reaktion auf diese. 
Ball et al. (1998: 211 f.) räumen ein, dass die Zyklizität von Immobilienmärkten nur durch 
einen bestimmten Grad an Irrationalität der Investoren zu erklären ist, der anders als bei 
den klassischen Modellannahmen Berücksichtigung finden muss. Die Autoren heben da-
bei zwei zentrale Aspekte beschränkt rationalen Verhaltens hervor: verzögerte Reaktio-
nen auf Marktsignale (hier mit explizitem Verweis auf das gutachterliche Vergleichswert-
verfahren) sowie das Unvermögen, (wider besseren Wissens) aus Erfahrungen zu lernen. 
Sie verweisen hierbei auf die Arbeiten von Antwi und Henneberry (1995), die darin eine 
prozyklische Verhaltenspersistenz von Projektentwicklern und Vermietern mit dem Resul-
tat von Übertreibungen – gesteigerter Optimismus in Zeiten des Aufschwungs, gesteiger-
ter Pessimismus in Zeiten des Abschwungs – festhalten. 
Rottke (2006b) und Patel (2006) erweitern dies noch um die ursächliche Kreditierungs-
praxis von Banken bei der Finanzierung von Bestands- und Neubauinvestitionen und die 
Zyklizität von Über- und Unterbewertung. 
 
Beschreibbar ist das Phänomen zyklischer Immobilienmärkte durch spezifisch schwan-
kende Betrachtungsgrößen – wie üblicherweise (Miet-)Preise, Leerstandsraten, Nettoneu-
bauraten oder Renditen. Der Immobilienmarkt durchläuft verschiedene Phasen der An-
passung. Rottke und Wernecke (2001 (5)) fassen die Phasen der Marktbereinigung (vgl. 
Abbildung 2-32; hier als Rezession bezeichnet) und Marktstabilisierung (hier Erholung) 
als down-cycle zusammen. Die Phasen der Projektentwicklung (hier Expansion) und Über-
bauung (hier Kontraktion bzw. Überangebot) bilden dort den up-cycle. Zusammen erge-
ben sie einen vollständigen modellhaften Marktzyklus. Im Übergang von up- zu down-
cycle und umgekehrt durchläuft der Markt einen Gleichgewichtszustand, bei dem die rate 
of all-property total return per Definition (RICS, 1997: 9) gleich Null ist und theoretisch 
keine endogenen Anpassungsnotwendigkeiten bestehen. Die Trägheit des Systems, ver-
ursacht durch time lags, ruft jedoch eine Überanpassung hervor. 
 
Abbildung 2-32: Ideal-
typischer Immobilien-
zyklus 
Quelle: Rottke und 
Wernecke, 2001 (5). 
© Immobilien Zeitung. 
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Ursächlich wird der Immobilienzyklus von sich ändernden Angebots- und Nachfragevolu-
mina determiniert, deren Einflussgrößen die demographischen und ökonomischen Ent-
wicklungen sowie die Bautätigkeit sind (Pyhrr et al., 1999; Rottke und Wernecke, 2001 
(2)), und denen selbst eine übergeordnete Zyklizität eigen sein kann134. 
Der Ablauf eines modellhaften Zyklus‘ (vgl. Abbildung 2-32) setzt dabei im Marktgleich-
gewicht an und kann auf Basis der Fachliteratur wie folgt beschrieben werden135: Zusätz-
licher Flächenmehrbedarf (z. B. durch Zuzug neuer Arbeitskräfte bzw. Studenten/Auszu-
bildende oder demographische Zuwächse) führt zu Engpässen am Wohnflächenmarkt mit 
der Folge steigender Nutzungspreise. Dies attraktiviert Neubauprojekte und andere Pro-
jektentwicklungen, wobei auch die optimistische Nachfrageentwicklung positiv auf die 
Vergabe von Fremdkapital einwirkt136. Die wachsende Bautätigkeit führt einerseits im 
Lauf der Zeit zu Engpässen in der Bauleistungserbringung und zu steigenden Baukosten 
und damit zu einer ersten Dämpfung der steigenden Bautätigkeit, andererseits nicht sel-
ten auch zu einer Überreaktion der Flächengenerierung und damit zu einem Überange-
bot. Das gewachsene Flächenangebot wirkt dann normalisierend auf die angespannte 
Marktlage und die Nutzungspreise. Ein Überangebot an Wohnfläche kann dagegen zu 
einer weitgehenden Entspannung, bis hin zu Leerständen (über dem Niveau der natürli-
chen Fluktuationsreserve) und fallenden Preisen über den Gleichgewichtspreis hinaus 
führen. Projektentwicklungen werden sodann allein wegen der Angebots-/Nachfragever-
hältnisse gestoppt bzw. verzögert. Steigt gleichzeitig das allgemeine Zinsniveau und so-
mit die Forderungen der Investoren an das Renditeniveau, fallen die Immobilienpreise, 
und die Projektentwicklungstätigkeit wird zusätzlich gebremst. Preiswettkampf und In-
solvenzen auf dem Markt für Projektentwicklung sind Reaktionen mit makroökonomi-
schen Auswirkungen, können jedoch langfristig den Neubaumarkt konsolidieren. Am 
Wohnflächenmarkt führen die fallenden Nutzungskosten zu einer Ausweitung der Nach-
frage im Sinne einer geringeren Flächennutzungsintensität (vgl. Kapitel 2.3.1) und so zu 
einer Kompensation des Flächenüberangebots, sodass auch hier eine Konsolidierung ein-
setzt. Modellgemäß bildet sich ein neues Marktgleichgewicht heraus. Realistischer ist je-
doch eine Überkompensation durch sich übermäßig ausweitende Nachfrage und unzu-
reichende Neubautätigkeit (unterhalb des natürlichen Ersatzneubaubedarfs zur Markt-
stabilisierung), bedingt durch time lags in der Projektentwicklung (langer Vorlauf von Be-
antragungen, Genehmigungen und Umsetzungen von Bauprojekten). Diese führen dann, 
ggf. unterstützt von makroökonomischen, nachfragesteigernden Impulsen, zur Dämpfung 
der Bauwirtschaftskrise und zu erneuten Angebotsengpässen. 
 
Daraus wird deutlich, dass die Einzelentwicklungen im Bereich Angebot und Nachfrage, 
Investition, Projektentwicklung sowie Bauleistungserstellung ihren eigenen Rhythmen 
folgen und sich spezifische vor- und nachlaufende Entwicklungen vollziehen (vgl. Abbil-
dung 2-33). Diese sind i. e. L. begründet durch verschiedene time lags. Rottke (2008: 177) 
unterscheidet hier das Preismechanismus-, das Entscheider- sowie das Konstruktions-lag. 
                                              
134 Vgl. Schulte und Holzmann, 2006: 24, Abb. 2 (nach: Phyrr et al., 2003). 
135 Vgl. weiterführende Literatur Born und Pyhrr, 1994; Pyhrr et al., 1999 und 2003; Rottke et al., 2003; 
Wernecke und Rottke, 2006. 
136 Ökonomisch bedingter Nachfragezuwachs im Zuge der Entstehung neuer Arbeitsplätze oder steigender 
Löhne steht oft in Verbindung mit Veränderungen der allgemeinen makroökonomischen Rahmenbedingungen, 
die dem Modell folgend, ausgelöst durch niedrige Zinsen, wirtschaftliche Investitionen auslösen. Das niedrige 
Zinsniveau befördert aber zugleich ebenso die Immobilienkreditvergabe (über das Zinsniveau und den allge-
meinen Bewertungsoptimismus) (vgl. Wernecke und Rottke, 2006). 
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Insbesondere letzteres leitet sich aus der langen Planungs-, Genehmigungs- und Herstel-
lungsdauer von Immobilien und damit einer ihrer Besonderheiten ab. 
 
Abbildung 2-33: Ange-
bots- und Nachfrage-
phasen eines idealty-
pischen Immobilien-
marktzyklus 
Quelle: Rottke und 
Wernecke, 2001 (5). 
© Immobilien Zeitung. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wernecke (2004: 51 f.) definiert Immobilienzyklen (dort Büroimmobilienzyklen) in seiner 
Arbeit daher auch als „… messbar zyklische Fluktuationen der Gesamtrendite […], we-
sentlicher, sie bestimmender Zahlungs- und Wertkomponenten sowie realer Bestands- 
und Leistungsgrößen“137, die formal als mathematisch beschreibbare, fluktuierende Zeit-
reihe, bestehend aus deterministischen und zufälligen Komponenten, dargestellt werden 
können (Wernecke, 2004: 28, 30 f. und 32 f.). Damit orientiert er sich bei seiner Definition 
an der allgemeingültigen und komplexen Definition der RICS138. 
Immobilienmarktzyklen weisen, Wernecke (2004: 38) folgend, durch die Ortsgebunden-
heit von Immobilien verschiedene spezifische räumliche Bezüge auf und unterscheiden 
sich in ihren spezifischen Längen139. 
 
Für die hier vorliegende Arbeit sind insbesondere die zyklischen Schwankungen realer 
Marktkenngrößen – der Wohnungsnachfrage und des Wohnungsbestandes – sowie der 
sich daraus ergebenden Marktlagen, als determinierende Variablen für die letztlich zu 
betrachtende Preisentwicklung, an den spezifischen Untersuchungsmärkten von zentra-
ler Bedeutung. 
Abgeleitet aus dem eingehend erläuterten DW-Modell (vgl. Punkt 2.3.1), jedoch unter den 
realistischeren Prämissen, dass nicht alle Marktteilnehmer allumfassend informiert sind 
                                              
137 Mit der Übernahme dieser Definition durch Schulte und Holzmann (2006: 20) findet diese Definition Ein-
gang in die Grundlagenliteratur immobilienwirtschaftlicher Forschung. Sie weisen ergänzend darauf hin, dass 
mit Betrachtung der Gesamtrendite, neben dem cash-flow-Ertrag (Zahlungskomponente) auch der Investment-
wert (Wertkomponente) Berücksichtigung finden kann, was es ermöglicht, das Gesamtgeschehen auf dem Im-
mobilienmarkt vollständig zu behandeln. Damit, so Schulte und Holzmann, wird ein thematisch zweidimensio-
nales Phänomen skizziert, indem die Diskrepanz von Realmarkt- und Kapitalmarktperspektive von Immobili-
eninvestitionen integriert, analysier- und interpretierbar gemacht wird. 
138 „Property Cycles are recurrent, but irregular fluctuations in the rate of all-property total return, which are 
also apparent in many other indicators of property activity, but with varying leads and lags against the all-
property cycle” (RICS, 1997: 9). 
139 Hier unterscheidet Wernecke (2004: 38) makroökonomische Zyklen, regionale bzw. innerstädtische Zyklen 
sowie den Mikrostandort einer Immobilie in Form ihres spezifischen Lebenszyklus. Die Hauptperiodizitäten 
deutscher Immobilienmarktzyklen liegen bei fünf bis sechs Jahren und zehn bis zwölf Jahren (Wernecke, 2004: 
169; vgl. auch Ball et al., 1998). 
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und sofort rational handeln, folgt die Bestandsanpassung der Nachfrageentwicklung mit 
Verzögerung. Das Verhältnis von Nachfrage zu Angebot kann als Indikator für die Markt-
lage am Wohnflächenmarkt interpretiert werden und zeigt einen ebenfalls regelhaft zyk-
lischen Verlauf. Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht diese Zusammenhänge modell-
haft (vgl. Abbildung 2-34). Der Marktlagenzyklus setzt dabei mit leichtem Vorlauf vor dem 
Peiszyklus ein, da er ohne Preisbildungs-lag direkt das Verhältnis von Nachfrage und 
Angebot wiedergibt. Die Marktlage wiederum determiniert die nachfolgende Entwicklung 
der Nutzungspreise am Wohnflächenmarkt und damit indirekt die Erträge und Preise am 
Investmentmarkt. Damit kann die Marktlage und deren Entwicklung als Frühindikator der 
Preisentwicklung verstanden werden. 
 
 
Abbildung 2-34: MLI-Zyklus – Idealtypische Kurven der Entwicklung des Bestandes, der Nachfrage 
und des Marktlagenindikators sowie der perspektivischen Preisentwicklung 
Eigene Darstellung; in Anlehnung an Rottke und Wernecke, 2001 (5). 
MLI … Marktlagenindikator als Verhältnis von Nachfrage zu Bestand als Frühindikator der Preisentwicklung 
δMLI … relative Entwicklung des Marktlagenindikators 
N … Nachfrage 
B … Bestand 
P … Preise 
* … Gleichgewichtsnieveau der Marktkenngrößen 
 
MLI-Werte oberhalb des Marktgleichgewichts geben dabei ein sich anspannendes 
Nachfrage-Bestands-Verhältnis wieder (vgl. Punkt 4.1.3). MLI-Werte unterhalb des 
Marktgleichgewichtes weisen auf ein sich entspannendes Nachfrage-Bestands-Verhältnis. 
Bei ansteigender MLI-Kurve (δMLIt;t+1 > 0) wächst das Nachfrage-Bestands-Verhältnis 
und lässt perspektivisch – das heißt mit zeitlicher Verzögerung – steigende Preise 
vermuten. Bei abfallender MLI-Kurve schrumpft das Nachfrage-Bestands-Verhältnis und 
lässt perspektivisch sinkende Preise vermuten. 
MLI-Werte oberhalb des Gleichgewichtsniveaus können dabei differenziert interpre-
tiert werden: 
 modelltheoretisch durch B < N (in Bezug auf deren Gleichgewichtsniveau): 
 als Phasen I und II (vgl. Abbildung 2-34) bei noch zurückhaltender Bestandsaus- 
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weitung und steigender Nachfrage, wobei δB und δN hier positiv140 und zunehmend 
sind, oder  
 als Phase III und VI (vgl. Abbildung 2-34) bei Abklingen des Nachfrageanstiegs, 
aber noch anhaltender Bestandsausweitung (ggf. mit Überhitzungserscheinungen), 
wobei δB und δN hier positive141, aber nachlassende Zunahmen aufweisen, 
 aber auch durch besondere Marktkonstellationen wie δB < 0   δN bzw. δB <  δN < 0 
mit (bereits) rückläufigem Bestand und (noch) stagnierender bzw. (leicht) sinkender 
Nachfrage142. 
 
Ebenso differenziert können MLI-Werte unterhalb des Gleichgewichtsniveaus inter-
pretiert werden: 
 modelltheoretisch143 durch B > N (in Bezug auf deren Gleichgewichtsniveau):  
 als Phasen V und VI (vgl. Abbildung 2-34) mit abnehmender Diskrepanz von Be-
stands- und Nachfrageentwicklung, wobei δB und δN hier zunehmend negativ144 ver-
laufen, oder  
 als Phasen VII und VIII (vgl. Abbildung 2-34) bei sich abschwächendem Nachfrage-
rückgang, aber noch nachholender Angebotseinschränkung, wobei δB und δN eine 
sich abschwächend negative145 Entwicklung aufweisen, 
 aber auch durch besondere Marktsituationen im Sinne von extremen Marktlagen, die 
sich hier einstellen, wenn die Bestandsentwicklung zu träge auf die Nachfrageent-
wicklung reagiert und sich im Zuge externer Marktstörungen Phasenverschiebungen 
ergeben, so wenn: 
 der Bestand trotz deutlich nachlassender Nachfrage weiter ausgeweitet wird 
(mögliche Gründe hierfür könnten falsche Anreizprogramme auf dem Neubaumarkt 
oder auch Sonderbedingungen am Kapitalmarkt sein) oder  
 die Nachfrageanstieg so stark oder plötzlich ist, dass die Ausweitung des 
Bestandes nicht (so schnell bzw. so stark) nachkommen kann (bspw. aufgrund der Ka-
pazitätsgrenze der Bauwirtschaft oder Planungs-, Entscheidungs- und Konstruktions-
lags). 
 
Aus dieser Differenzierung ergibt sich der idealtypische Ablauf von Expansion und 
Kontraktion (als up-cycle zusammengefasst) sowie Rezession und Regeneration (als down-
cycle zusammengefasst) (vgl. Abbildung 2-32). Da sich diese Bezeichnungen 
üblicherweise auf Preise oder Renditegrößen beziehen, ist deren Verwendung hier etwas 
irreführend. Da es sich beim Marktlagenindikator um einen Frühindikator handelt, dessen 
Entwicklung mit vorgezogener Phasenverschiebung abläuft (vgl. Abbildung 2-34) 
bedeutet dies z. B., dass sich im Verlauf einer neuerlichen MLI-Expansionsphase der 
Markt in Bezug auf Preise und Renditen noch in seiner Regenerationsphase befindet. 
 
                                              
140 Im Sinne von Größenänderungen oberhalb des Gleichgewichtsniveaus. 
141 Vgl. FN 140. 
142 Ein solches Szenario erscheint auf den ersten Blick unrealistisch, ist aber u. U. an einzelnen Stadtumbau-
märkten in den neuen Bundesländern mit umfangreichen Rückbaumaßnahmen zu verzeichnen. 
143 Dies kann nur gelten, insofern die für Fluktuationen notwendige Wohnungsreserve in der Gesamtnachfrage 
enthalten ist. 
144 Im Sinne von Größenänderungen unterhalb des Gleichgewichtsniveaus. 
145 Vgl. FN 144. 
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Die vorherige Abbildung lässt sich nun unter Verwendung der genannten Kriterien und 
unter Verwendung von zeitreihen-statistischen Kenngrößen auch in Form eines Einheits-
kreises darstellen und wird so in Abbildung 2-35 veranschaulicht146. 
Das zum Zeitpunkt der Betrachtung aktuelle MLI-Niveau (N/B) in Relation zum MLI-Zeit-
reihen-Mittelwert147 gibt Auskunft darüber, ob das Verhältnis aktuell eher entspannt oder 
eher angespannt ist, sich der Markt im up- oder down-cycle bewegt. Im weiteren Zusam-
menhang zum Vorjahresquartal kann die aktuelle Tendenz bzw. Dynamik ohne Einfluss 
saisonaler Schwankungen abgeleitet werden und so ein Hinweis darauf gewonnen wer-
den, ob sich der Markt aktuell und im Hinblick auf die Entwicklung des Marktlagenindi-
kators im Aufschwung oder im Abschwung befindet. Durch Heranziehen der MLI-Stan-
dardabweichung im Betrachtungszeitraum im Vergleich zur aktuellen Abweichung des 
MLI-Wertes zum Zeitreihen-Mittelwert der Marktlagenentwicklung, lassen sich zusätzlich 
Abschätzungen zur relativen Marktlage in der jeweiligen Marktphase sowie zur (noch zu 
erwartenden) Entwicklung vornehmen. 
 
Abbildung 2-35: MLI-Ein-
heitskreis - Interpretation 
der statistischen Kennwerte 
im Kontext von Marktzyklen 
Erweiterte Darstellung, in An-
lehnung an die Immobilienuhren 
von Jones Lang LaSalle (seit 
2008). 
 
 
MLI … Marktlagenindikator als 
Verhältnis von Nachfragepoten-
zial und Bestand; 
MLI* … Verhältnis von Nachfra-
gepotenzial und Bestand im 
Marktgleichgewicht; 
DEVMLI* … standardisierte Ab-
weichung des Marktlagenindika-
tors von seinem Mittelwert; 
δMLI … Änderung des MLI ge-
genüber dem Vorjahresquartal. 
 
Abbildung 2-34 und Abbildung 2-35 blenden dabei im idealisierten Verlauf weitere Kom-
ponenten realer Zeitreihen aus, die im Hinblick auf die späteren Analysen in Kapitel 5 
erwähnt werden müssen und bereits in der Definition von Immobilienzyklen nach 
Wernecke (2004: 51 f.; vgl. oben, S. 93) angesprochen wurden. Er zerlegt die empirischen 
Schwankungen einer Zeitreihe von Immobilienmarktdaten in die jeweils zu spezifizieren-
den Bestandteile einer Trendkomponente, einer zyklischen Komponente, einer saisonalen 
Komponente sowie der Zufallskomponente (vgl. Abbildung 2-36). 
 
                                              
146 Diese Methodik lehnt sich an bereits bestehende Praxis an und folgt der Verfahrensweise zur Einordnung 
von Märkten in Marktphasen, wie beispielsweise in Form der Immobilienuhr von Jones Lang LaSalle (vgl. 
http://www.jll.com (06/2016). 
147 Dabei gilt: Je länger die Zeitreihe und je mehr Beobachtungspunkte, desto genauer trifft der empirische 
Mittelwert den tatsächlichen Marktmittelwert, der unter modelltheoretischen Annahmen dem Gleichgewichts-
wert entspricht. 
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Abbildung 2-36: Kom-
ponenten einer zyklus-
behafteten Zeitreihe 
Quelle: Wernecke, 2004: 
33, Abb. 7. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bei der Auswertung empirischer Daten ist also zu berücksichtigen, dass die zyklische 
Komponente vom zugrundeliegenden Immobilienmarkttrend, einer Saisonkomponente so-
wie weiteren stochastischen Schwankungen überlagert wird. Die mehr oder weniger re-
gelmäßig fluktuierenden Komponenten „Saison“ und „Zyklus“ weisen dabei spezifische 
Amplituden und Frequenzen auf und unterscheiden sich dadurch grundlegend vom allge-
meinen Trend sowie von der Zufallskomponente (Rottke et al., 2003: 332; Wernecke, 
2004: 33). Andere Autoren gehen so weit, auch die Zykluskomponente weiter in einen 
makroökonomischen Konjunkturzyklus sowie in den spezifischen Immobilienmarktzyklus 
zu differenzieren148, was v. a. bei längeren Zeitreihen relevant ist. 
 
2.3.3.2 Wertschöpfungspotenziale im Zuge antizyklischen 
Investments 
 
Im Rahmen der Wertschöpfung beim Immobilieninvestment ist grundlegend klarzustellen, 
was genau der Wert ist. Denn auf den ersten Blick herrscht eine verwirrende Vielfalt von 
Begriffen, wenn es um Werte und Preise von Immobilien geht. Das Zitat von Brachmann 
(in Holzner und Renner, 2005: 23): „Geschätzt wird der Wert, den Preis macht der Markt.“ 
sorgt dabei für erste Klarheiten, indem der Wert aus spezifischer Investitionsperspektive 
dem Preis am Immobilienmarkt gegenübergestellt wird. 
 
In einer allgemeingültigen Definition des Wertbegriffes, findet man den „Wert“ als kom-
plexes Problem mit Verweis auf spezifische Funktionen des jeweiligen Wertgegenstandes 
und deren „… Bedeutung, die einem Gut im Hinblick auf die Bedürfnisbefriedigung bei-
gemessen wird.“ (Brockhaus-Enzyklopädie, 1994: 82 f.). Mit Verweis auf die unterschied-
lichen Werttheorien wird dort der subjektive vom objektiven (Gebrauchs-)Wert sowie vom 
Tauschwert differenziert. Der Erste bezeichnet „… die Nützlichkeit eines Gutes für eine 
bestimmte Person zu einem bestimmten Zeitpunkt an einem bestimmten Ort …“, der 
Zweite hingegen meint „… die objektiv messbare Verwendbarkeit eines Gutes für einen 
bestimmten Zweck …“, die ihren Niederschlag im Preis eines Gutes findet, der den letzten 
Aspekt wiedergibt. 
In Bezug auf den objektiven (Gebrauchs-)Wert im Kontext von Immobilieninvestitionen 
spielt der Marktwert bzw. Verkehrswert einer Immobilie die zentrale Rolle. § 194 BauGB 
                                              
148 Ball et al. (1998: 216) präzisieren: „… minor 4-yearcycle linked to the business cycle and major 9-10-year 
cycle of development with a variety of endogenous and exogenous explanations …“. 
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definiert: „Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeit-
punkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewöhnlichen Geschäftsverkehr nach den 
rechtlichen Gegebenheiten und tatsächlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffen-
heit und der Lage des Grundstücks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung 
ohne Rücksicht auf ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse zu erzielen wäre.“ Er 
kann demnach durch das Vergleichswertverfahren149, das Sachwertverfahren150 bzw. das 
normierte Ertragswertverfahren151 ermittelt werden. Das normierte Ertragswertverfah-
ren wird nach IAS (International Accounting Standrads) dabei zwar generell als nachran-
giges Verfahren bezeichnet, hat aber große Bedeutung bei ertragsorientierten Immobili-
eninvestments, wie sie u. a. auch Transaktionen von Mietwohnungen darstellen. Bei Klei-
ber (2012: 262) wird der Ertragswert kurz152 als „Barwert aller zukünftigen Erträge“ be-
zeichnet und bildet damit die gedankliche Brücke zum nicht formal geregelten cash flow- 
orientierten Bewertungsverständnis aus Investorenperspektive – auch kapitalmarktorien-
tierter Finanzinvestoren.  
Im Zusammenhang mit dem Ertragswert finden sich dabei jedoch zwei kontrovers disku-
tierte Wertermittlungsauffassungen153, die sich in der Differenzierung der marktkonfor-
men Wertermittlung einerseits – als dominierende Bewertungsspielart im gewöhnlichen 
Geschäftsverkehr – und der zyklusorientierten Ertragsprognose – als dominierend im ka-
pitalmarktorientierten Immobilieninvestment – kontrastierend gegenüber stehen (vgl. 
Punkt 2.3.1: Investmentmarkt – Bewertung und Investitionsentscheidung). 
Als zyklusorientierte Ertragsprognosen werden z. T. hochspezialisierte DCF-Verfah-
ren154 bezeichnet, die auf Basis prognostischer Annahmen und unter Beachtung des Kapi-
talflusess im Anlagezeitraum die Erträge des laufenden Geschäfts (cash flow - Rendite), 
sowie die Wertänderungsrendite im Hinblick auf die über den Investitionszeitraum hin zu 
erzielende Gesamtrendite kalkulieren. Der Wert einer Immobilie spiegelt dann die erziel-
bare Gesamtrendite der Investition unter den gegebenen Investitionsbedingungen wider 
und ist mit spezifischen (inkl. prognosebedingten) Risiken155 verbunden. 
Die klassisch gutachterliche, marktkonforme Wertermittlung für MFH-Bestandsimmo-
bilien orientiert sich hingegen an festgelegten Bewertungsrichtlinien156. Im Zusammen-
hang mit MFH-Bestandsimmobilien ist dabei das Ertragswertverfahren für die Ermittlung 
des Verkehrswertes von Bedeutung. Beim Ertragswert handelt es sich nach § 17 Immo-
WertV um den mittels Ertragswertverfahren ermittelten Wert einer Immobilie. Dabei sind 
                                              
149 Vgl. § 15 ImmoWertV und § 183 BewG; vorrangig zur Ermittlung des Bodenwertes. 
150 Vgl. §§ 21-23 ImmoWertV und §§ 189 und 191 BewG. 
151 Vgl. §§ 17-20 ImmoWertV und §§ 184 bis 188 BewG. 
152 Genauer kann er als aufsummierter, diskontierter Reinertrag aller für die Investition relevanten Jahre auf 
den Bewertungsstichtag bezeichnet werden (Kleiber, 2012: 273). 
153 Vgl. Kleiber, 2012: 268; Leopoldsberger, 2006: 195 sowie auch Baum et al., 1996; White, 1995; Baum und 
MacGregor, 1992. 
154 Vgl. FN 117 und 118 sowie Leopoldsberger, 2006; Cieleback und Baab, 2006: 205 ff.; Leopoldsberger und 
Saffran, 2005. 
155 Vgl. Cieleback und Baab, 2006: 216 f. 
156 Die klassische, gutachterliche Wertermittlung ist zumindest im europäischen Raum formell festgelegt und 
regelt sich in Deutschland nach den Vorgaben der Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV). Diese 
unterscheidet den Verkehrswert (auch Marktwert, im Sinne eines objektiv erzielbaren Preises) vom Sachwert 
und Ertragswert von Immobilien (vgl. BauGB § 194; ImmoWertV; Francke und Rehkugler, 2012; Kleiber, 2012; 
Holzner und Renner, 2005). Der Verkehrswert besitzt nach Kleiber (2012; 267) die Vorrangstellung in der Be-
wertungspraxis. 
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Erträge im Zusammenhang mit dem Bodenwert157 und dessen Wertänderung auf Grund-
lage des maßgeblichen Liegenschaftszinssatzes sowie Reinerträge der Immobilie „auf 
Grundlage marktüblich erzielbarer Erträge“ heranzuziehen. 
Und genau an dieser Stelle kommen die zwei, bisher klar differenzierbaren Begriffe in 
Berührung: Erzielte Preise des zurückliegenden Marktgeschehens bilden die wesentliche 
Grundlage der Wertermittlung. Die Wertermittlung einer bestimmten Immobilie (auf der 
Basis marktüblicher Transaktionspreise und Erträge vergleichbarer Immobilien) bildet 
hingegen ihrerseits eine wesentliche Grundlage für Angebots- und Nachfragepreise und 
somit den ggf. zustande kommenden Transaktionspreis. 
 
Kurzrock (2007: 21, FN 72 dort) bringt den Wertbegriff im Kontext von Immobilieninves-
tition und -bewertung in Zusammenhang zur Preisbildung am Markt. Er definiert den 
Investmentwert als „maximalen Preis, den ein rationaler Investor zu zahlen bereit ist (in-
dividueller Wert) oder der auf einem effizienten Markt für ein Objekt erzielbar ist (Markt-
wert). Hiervon abweichen können der wahrscheinliche Transaktionspreis (Bewertung, 
‚Verkehrswert’) und der tatsächliche Transaktionspreis.“ Seine Definition untermauert, 
dass die Marktpreisbildung zwingend an reales Marktgeschehen gebunden ist, welches 
mit einer spezifischen Nachfrage (Nachfragepreis) und/oder einem spezifischen Angebot 
(Angebotspreis) initiiert wird. Erst mit Vollzug einer Immobilientransaktion, das heißt 
dem Übereinkommen von Anbieter und Nachfrager über den Transaktionspreis, kann von 
einem tatsächlichen Marktpreis gesprochen werden. Dieser Preis wird im Allgemeinen158 
als „… der Betrag, der beim Kauf einer Ware bezahlt werden muß und das Austauschver-
hältnis von Wirtschaftsgütern bezeichnet“ (Brockhaus-Enzyklopädie, 1994: 461) bezeich-
net. Im Kontext der Immobilienökonomie kann ergänzend dazu der Preis einer Immobilie 
in verschiedene Preiskomponenten für die jeweiligen Qualitäten und damit verbundenen 
Nutzen einer Immobilie159 zerlegt werden (Rosen, 1974; Lancester, 1966). 
 
Aus den unterschiedlichen Methoden und Verfahrensweisen, Immobilien zu bewerten und 
ihren Marktwert zu bestimmen, ergeben sich also ganz unterschiedliche Renditen bzw. 
Erträge, die den Nutzen einer Investition für den jeweiligen Investor darstellen, und damit 
den investorenspezifischen Wert der Immobilie ausmachen. Im Rahmen dieser Arbeit und 
vor dem Hintergrund zyklischer Immobilienmärkte interessiert dabei insbesondere die 
Differenz der Bewertungen aus marktkonform ermitteltem und zyklusorientiert prog-
nostiziertem Immobilienwert. Hierbei gibt es die bereits angesprochenen Unterschiede in 
der Bewertungspraxis (vgl. Abbildung 2-37).  
 
                                              
157 Der Bodenwert wird nach § 16 ImmoWertV vorrangig auf der Basis des Vergleichswertverfahrens ermittelt 
und ist damit ein aktueller Marktwert für vergleichbare Grundstücke. Der Kapitalisierung und Abzinsung des 
Bodenwertes werden, der gutachterlichen Wertermittlung folgend, Barwertfaktoren (vgl. § 1 Nr. 1 PfandBar-
wertV) unter Berücksichtigung der Restnutzungsdauer und des Liegenschaftszinssatzes (vgl. § 14 (3) Im-
moWertV) zugrunde gelegt. 
158 Diese allgemeine Perspektive entspricht den Grundzügen der Preisbeobachtung seitens der amtlichen Sta-
tistik (Verbraucherpreise), die über längere Zeit hinweg die Preisentwicklung von Gütern auswertet, deren 
Eigenschaften jedoch fortwährenden Änderungen (i. d. R. Aufwertungen) unterliegen. 
159 Diese Grundüberlegung wird durch den hedonischen Ansatz aufgegriffen und in Punkt 2.4.1.2 vertieft. 
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Abbildung 2-37: Be-
wertungsabhängige 
Phasenverschiebungen 
im Immobilienzyklus 
Quelle: Rottke, 2001 
(10), eigene Anpassun-
gen. 
© Immobilien Zeitung. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 realer Preis 
 marktkonform ermittelter Immobilienwert 
 zyklusorientiert prognostizierter Ertragswert 
 Phasenverschiebung zum Bezugspreis ausgehend vom jeweiligen Bewertungszeitpunkt 
 
Auf diesen Sachverhalt wiesen anfänglich Born und Pyhrr (1994160) in ihren Arbeiten hin. 
Rottke stellt diesen Sachverhalt in Form bewertungsabhängiger Phasenverschiebungen 
dar. Die marktkonforme Wertermittlung kann diesem Gedankengang folgend als rück-
schauende Bewertung bezeichnet werden, wohingegen die zyklusorientierte Ertragswert-
prognose als vorausschauende Wertprognose zur Schätzung des Ertrags- und/oder Wert-
steigerungspotenzials auf der Basis empirisch ermittelter Zyklizität zu verstehen ist. 
Reale Preise gehen demnach in beiden Verfahrensweisen ein, einmal als empirische Basis, 
einmal als Grundlage für Prognosen, und in beiden Fällen sind die Bewertungs(zwi-
schen)ergebnisse nur Annäherungen an die tatsächlichen Preise/Preisentwicklungen. 
Rottke (2001 (10)) schreibt jedoch, dass „bei der Ertragswertermittlung eine natürliche 
Tendenz zu einer im Verhältnis zur tatsächlichen Preisentwicklung verzögerten und ge-
dämpften Dynamik in den Bewertungsergebnissen …“ zu verzeichnen ist. Dies kann in 
bust-Phasen und einem neuerlichen Aufschwung zu einer Unterbewertung, in boom-Pha-
sen und nachfolgender Abkühlung zu einer Überbewertung führen. 
 
Die Wertschöpfungspotenziale, die sich aus einer antizyklischen Investmentstrategie er-
geben, resultieren im Ergebnis der vorhergehenden Erläuterungen aus dem vorausschau-
enden Investieren in sich perspektivisch erholende Märkte und damit aus der zeitlichen 
Verschiebung der Investitionstätigkeit antizyklischer gegenüber prozyklischen Investitio-
nen, wie sie i. d. R. im Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs abgewickelt werden. 
Antizyklische Investments bergen dabei einerseits Optionen auf höhere Wertsteigerungen 
und Erträge, die sich positiv auf Wertänderungs- und cash flow-Renditen auswirken, an-
dererseits sind mit ihnen höhere Risiken verbunden. Ihre Effekte auf die lokalen Märkte 
bleiben zu hinterfragen. Es kann vermutet werden, dass sie als Signal- bzw. Impulsgeber 
für die Regeneration betroffener Märkte setzen, womit ihnen eine wichtige Bedeutung bei 
der Überwindung von Rezessionsphasen zugeschrieben werden kann. 
                                              
160 Deren Studie “… concludes that cycle impacts are significant and can dramatically alter valuation conclu-
sions, especially at the bottom (trough) or top (peak) of the market supply/demand cycle” (Born und Pyhrr, 
1994: 474). “Traditional appraisal analyses use linear models in DCF projections and produces results that 
substantially undervalue property in the early recovery phase of the real estate cycle. On the other hand, when 
the real estate cycle is near or at its peak, linear “trend” projections lead to overvalued properties” (Born und-
Pyhrr, 1994: 475). 
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Festzuhalten bleibt, dass das spezifische Verhalten der handelnden Akteure eine wesent-
liche Ursache für die Etablierung und Aufrechterhaltung von Immobilienmarktzyklen ist. 
Dabei konnte der gewöhnliche Geschäftsverkehr, als typischerweise prozyklisches Invest-
ment, vom vornehmlich antizyklischen Investment kapitalmarktorientierter Finanzinves-
toren differenziert werden. Diese können als spezifische Handlungslogiken oder Verhal-
tensmuster bezeichnet werden. Fassen wir also im nachfolgenden Punkt zusammen: 
 
2.3.4 Relevante Preisanpassungsimpulse und daraus 
resultierende Preiseffekte –  
eine modifizierte Preiseffekthypothese 
 
Auf Basis der bisherigen Modellüberlegungen und -anpassungen kann für die Arbeit als 
zentrale Prämisse für die Forschungshypothese formuliert werden, dass das Stattfinden 
großer Wohnungsportfoliotransaktionen einen ergänzenden modelltheoretischen Erklä-
rungsgehalt für die Preisentwicklung am Bestandswohnungsmarkt im gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehr aufweist. 
Um dies im empirischen Teil der Arbeit anzuwenden, werden an dieser Stelle die modell-
theoretisch hergeleiteten und im Weiteren berücksichtigten Impulse und Effekte der 
Preisbildung am Wohnimmobilienmarkt zusammengefasst (vgl. Abbildung 2-38, wo sich 
die Nummerierung wieder findet). Sie werden für die vorliegende Fragestellung als aus-
schlaggebend für Kaufpreisanpassungen am Markt für MFH-Bestandswohnungen ange-
sehen. 
(1) Unter dem Bestandsanpassungsimpuls (ΔB) wird die Änderungen des angebotenen 
Bestandes am Gesamtmarkt bzw. aller Wohnungen im spezifischen Marktsegment ver-
standen. Dieser Impuls löst mittels Bestandsanpassungseffekten, ausgehend vom Flä-
chennutzungsmarkt, Preisanpassungen aus. Die Ausweitung des Bestands beispielsweise 
führt am Nutzermarkt unter sonst gleichbleibenden Bedingungen durch abnehmenden 
Nutzungsdruck zuerst zu geringeren Nutzungskosten und damit zu geringeren, anbieter-
seitigen Erträgen161. Für Vermieter gehen die geringeren Mieterträge mit rückläufigen 
Gesamtrenditen einher und mindern so bei rückläufigem Investitionsinteresse in Be-
standsimmobilien auch die am Markt erzielbaren Verkaufspreise für diese. 
(2) und (3) Der Nachfrageänderungsimpuls (ΔN) wird als Änderung der Gesamtnach-
frage verstanden und löst bedingt durch Nachfrageänderungen ebenfalls Preisanpassun-
gen im Flächennutzungsmarkt aus. Unter diesem Impuls wird zweierlei verstanden; 
(2) eine Änderung der Zahl der nachfragenden Marktteilnehmer (FNA162) bzw. deren Kauf-
kraft ergibt einerseits die Änderung des Nachfragepotenzials (FNP163), was sich im Modell 
in einer Verschiebung der Nachfragekurve ƒ1 abbildet, sowie 
(3) eine Änderung der von den Nachfragern pro Nachfrageeinheit nachgefragten Wohn-
fläche (FNI164) andererseits, äußert sich in einer (kurzfristigen) Änderung des Anstiegs 
der Nachfragekurve. 
                                              
161 Für die Selbstnutzerperspektive lässt sich dies durch geringeres Kaufinteresse aufgrund attraktiverer Miet-
bedingungen erklären. 
162 Vgl. S. 50. 
163 Das Flächennachfragepotenzial ergibt sich als Produkt der Zahl der Flächennachfrager (FNA) und deren 
Kaufkraft. 
164 Vgl. S. 50, FN 110. 
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(4) Änderungen des Investitionsklimas (ΔIK) zeigen sich in einer mehr oder weniger 
steilen Ertrags-Investitionsrelation und damit Renditekurve (Δr). Determinierende Größe 
dieser Kurve ist die Kapitalisierungsrate165, die in Abhängigkeit der jeweiligen Investiti-
onsperspektive verschiedene Komponenten beinhaltet (vgl. Punkte 2.3.2.1 und 2.3.2.2), 
deren makroökonomisch zentrale Größe jedoch der Kapitalzins darstellt. 
(5) Zudem wird unterstellt, dass die unterschiedlichen Handlungslogiken von kapital-
marktorientierten Finanzinvestoren und von Akteuren des gewöhnlichen Geschäftsver-
kehrs bei der Ertragswertermittlung – und damit der Investitionsentscheidung – die Ein-
schätzungen und Handlungen der jeweils anderen Marktakteure beeinflussen, und ver-
haltenspsychologische Phänomene im Rahmen von Investitionsentscheidungen die Preis-
entwicklung am Wohnungsmarkt beeinflussen. Dieser Impuls auf die Preisentwicklung 
wird hier als Investitionsdynamik (ID) bezeichnet.  
 
Die nachfolgende Abbildung stellt diese Impulse und ihre Wirkungsweise exemplarisch 
dar und greift dabei die vorgenommene Nummerierung auf: 
 
 
Abbildung 2-38: Impulse auf das Kaufpreisniveau von Bestandswohnungen im Rahmen des norma-
len Geschäftsverkehrs 
(1) … ΔB: Bestandsanpassungsimpuls 
(2) … FNA- bzw. FNP-Änderungsimpuls 
(3) … FNI-Änderungsimpuls 
(4) … ΔIK: Änderung des Investitionsklimas 
(5) … ID: Änderung der Investitionsdynamik 
 
In Abbildung 2-38 ist dabei in blauer Farbe eine vorübergehend stabile Ausgangssituation 
abgebildet, auf die die oben dargestellten Anpassungsimpulse (1) bis (5) in variabler Form 
einwirken können. In roter Farbe ist exemplarisch ein Impulsszenario dargestellt, in dem 
bei sich anspannender Marktlage eine Bestandsausweitung (1) erfolgt, diese aber durch 
eine noch stärkere Nachfragezunahme (2+3) aufgezehrt wird und somit zu einer modifi-
zierten Nachfragekurve ƒ1 sowie einer Steigerung der Mietpreise führt. Die Nachfragezu-
nahme kann bei unzureichender Bestandsanpassung in diesem Szenario nur durch eine 
(vorübergehende) Anpassung der Flächennutzungsintensität (3) kompensiert werden, die 
                                              
165 Vgl. Ausführungen S. 67 ff. 
ΔN: Nachfrageänderungsimpuls 
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sich in einem steileren Abfall von ƒ1 (und nicht durch alleinige Parallelverschiebung der 
Nachfragekurve) darstellt. Die höheren Erträge aus dem Wohnflächenmarkt (Q1) würden 
bei gleichbleibenden Investitionsbedingungen am Investmentmarkt (Q2) ohnehin bereits 
zu einem Anstieg der Investitionspreise führen. Da im abgebildeten Szenario jedoch ge-
ringerer Kapitalkosten (ƒ2’) zusätzlich günstigere Investitionsbedingungen (4) auf dem Ka-
pitalmarkt schaffen, können noch höhere Verkaufspreise für Bestandsimmobilien reali-
siert werden – Investitionen sind demnach auch bei noch höheren Preisen renditeträchtig. 
 
Die durch die eben beschriebenen Anpassungsimpulse (1) bis (4) ausgelösten Preisef-
fekte166 basieren nach wie vor auf den Grundannahmen des Wohnungsmarktmodells von 
DiPasquale und Wheaton (1992)167. Sie werden im Rahmen der Arbeit mit einem hypo-
thetischen Preiseffekt gesteigerter Investitionsdynamik (5) um den Aspekt akteurs-
spezifischer Investitionsstrategien, unter Annahme eines Informations-, Wissens- und 
Marktzugangsgefälles von kapitalmarktorientierten Finanzinvestoren hin zu Investoren 
des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs, ergänzt. Dieses Gefälle begründet sich mit der Un-
vollkommenheit von Markttransparenz, Informiertheit und Kompetenz der Marktteilneh-
mer und äußert sich in Abstrichen bei der Rationalität von Investitionen (Wernecke, 
2004). Wie hoch der Kaufpreisanstieg für Bestandsimmobilien in Q2 ausfällt, welche Ge-
winne Investoren realisieren können, und ob es zu Übertreibungen kommt, hängt dabei 
auch von dem Grad der Rationalität der Nachfrage nach Investitionsobjekten ab. 
Den neoklassischen Modellannahmen des DW-Modells folgend, würde sich die Nachfrage 
nach Investitionsobjekten mit einem Gewinn von Null gesättigt haben und sich ein neues 
Gleichgewicht einstellen. Alternativen Ansätzen, die beschränkt rationales Verhalten von 
Marktakteuren annehmen, folgend, besteht jedoch die Möglichkeit von übertriebenen 
Preisentwicklungen auf der Basis von Fehleinschätzungen. Dies bringt folgendes Zitat von 
Rasche168 zum Ausdruck, der sagte: „Die Rationalität der Investoren wird mitunter über-
schätzt. Bei Käufen und Verkäufen spielen auch irrationale Aspekte eine Rolle“. Auch wei-
tere Autoren halten diesen Aspekt in ihren Ausführungen fest: Rottke et al., (2003169) spre-
chen in Anlehnung an Dobberstein (2000: 3170) und mit Verweis auf Stoken (1993) von 
einer existierenden Goldgräbermentalität am Immobilieninvestmentmarkt; Wernecke 
(2004171) betont die Bedeutung eingeschränkter Rationalität als Ursache verstärkter Zyk-
lizität an Immobilienmärkten. Dieser Sichtweise schließt sich auch die vorliegende Arbeit 
                                              
166 Die Operationalisierung dieser Effektparameter sowie die zugehörigen Wirkungshypothesen werden in Ab-
schnitt 5.1 aufgeführt. 
167 Vgl. Kapitel 2.3.1. Weitere, in den modelltheoretischen Betrachtungen nicht berücksichtigte Preiseffekte 
werden somit nicht angenommen bzw. als stabil angesehen. 
168 Henning Rasche – ehem. Präsident des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken (VDP) am 18.06.2009 in der 
Börsen-Zeitung Nr. 113: 4. 
169 „Some patterns in the human behavior can partly explain why market participants may act pro-cyclically“ 
(Rottke et al., 2003: 331). 
170 Zu Informationsasymmetrien und beschränkter Rationalität am Büroimmobilienmarkt; später veröffentlicht 
in Dobberstein, 2005: 62 f. 
171 „Nun irrt auch der homo oeconomicus in einer unsicheren Welt – deshalb bietet auch sein Verhalten in An-
wesenheit von Timelags und […] Sondereffekten keine Gewähr dafür, dass es nicht zu übertriebenen Preisent-
wicklungen kommt. Beschränkte Rationalität ist also keine notwendige, wohl aber eine verstärkende Ursache 
der Zyklizität […]. Der individuelle Entscheidungsprozess ist dabei auf allen Stufen, d. h. von der Informations-
wahrnehmung, der Informationsverarbeitung, der Informationsbewertung bis zur Entscheidungsfindung, von 
psychologischen Mustern beeinflusst, die gegenüber den neoklassischen Annahmen zu geänderten ökonomi-
schen Ergebnissen führen“ (Wernecke, 2004: 102 und 104). 
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mit Verweis auf die relativ jungen Ansätze verhaltensorientierter Immobilienökonomie172 
und speziell auf Mitläufer- bzw. Herdeneffekte173 an. 
Im Rahmen der Arbeit wird davon ausgegangen, dass die Finanzierungsstrategien kapi-
talmarktorientierter Finanzinvestoren sowie deren Zugang zu Marktinformationen und 
die Fähigkeit und Kapazität, diese zu nutzen, es erlauben, bei gesteigerter Risikoausrich-
tung relativ frühzeitig und relativ antizyklisch in perspektivisch aufsteigende Märkte zu 
investieren. Allein die Tatsache, dass an die Investitionsstandorten dieser Investoren Er-
tragssteigerungserwartungen gestellt werden, erlaubt die Annahme, dass weniger pro-
fessionelle Marktakteure dem Investitionssignal folgen, abweichend von marktkonfor-
men, klassischen Bewertungsergebnissen hypothetische Ertragswertsteigerungen auf-
schlagen und somit zu tendenziell höheren Preisen Investitionen tätigen. 
Darauf aufbauend ist die Hypothese abgeleitet, dass allein das Eintreten großer Woh-
nungsportfoliotransaktionen kapitalmarktorientierter Investoren einen Effekt auf die 
Kaufpreisentwicklung von Wohnimmobilien im gewöhnlichen Geschäftsverkehr hat, die 
sich unter Berücksichtigung anderer Preiseffekte, in kurzer zeitlicher Verzögerung in ei-
nem gesteigerten Preisniveau im gewöhnlichen Geschäftsverkehr niederschlagen. 
 
Fassen wir Punkt 2.3.4 zusammen, kann die vorn (vgl. Punkt 2.2.4) formulierte, erste 
Preiseffekthypothese – dass, ausgehend vom verstärkten Markteinstieg neuer Investoren-
typen mit spezifischen Investitionsmotiven und -absichten sowie verbunden mit spezifi-
schen Wertschöpfungs- bzw. Inwertsetzungsstrategien, Preiseffekte großer Wohnungs-
portfoliotransaktionen (gWPT) auf die Transaktionspreise von MFH-Bestandswohnungen 
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr (gGV) zu vermuten sind – weiter untersetzt werden: 
 H1: Heuristische Verhaltensmuster im Rahmen von Investitionsentscheidungen im 
gGV erzeugen im Nachgang von gWPTs, die als Signalereignisse fungieren, be-
schränkt rationale Investitionsentscheidungen mit resultierender Mehrnachfrage 
nach Investitionsgütern, was wiederum steigende Preisen auf der Basis eines gestei-
gerten Investitionsdrucks nach sich zieht. 
 H2: Vermehrte Investitionen im gGV folgen dem Signal der gWPTs zeitlich nach, wes-
halb auch der Preiseffekt mit zeitlicher Verzögerung einsetzt. 
 H3: In Folge der gWP-Investments ist im gGV ein relativer Preisanstieg an den be-
troffenen Märkten zu erwarten. 
Diesen Hypothesen liegen folgende Prämissen zugrunde: 
 P1: Das antizyklische Investment auf der Basis intensiver Marktanalysen erlaubt (un-
ter Eingehen spezifischer Risiken und unter Erwartung spezifischer Renditen) die 
frühzeitige Prognose sich erholender bzw. anziehender Märkte. 
                                              
172 Rottke (2006b: 443 ff.) spricht hierzu von einer neuen Denkschule, die sich sowohl in der Wissenschaft als 
auch im strategischen Management der Immobilienwirtschaft zunehmend durchsetzt. In diesem Zusammen-
hang sei auf bereits weit entwickelte theoretische Ansätze der verhaltensorientierten Immobilienökonomie 
(behavioural real estate economics) verwiesen, die zunehmend stärkere Berücksichtigung in der Immobilien-
ökonomie finden (vgl. Blüml, 2014; Wymann et al., 2011; Rothenberger, 2010; Holzmann, 2006; Dobberstein, 
2005 und 2000; Hirshleifer und Teoh, 2003; Gallimore und Gray, 2002; Hirshleifer, 2001; Gallimore et al., 
2000; Diaz, 1999; Nitzsch und Friedrich, 1999; Whitehead, 1996; Evans, 1989; Hirshleifer, Subrahmanyam 
und Titman, 1994; Tversky und Kahneman, 1974). 
173 Auch Midas-Syndrom oder Goldgräber-Mentalität. Vertiefende Literatur siehe FN 172 und insbesondere 
Wymann et al., 2011; Dobberstein, 2005; Hirshleifer und Teoh, 2002; Whitehead, 1996; Hirshleifer, Sub-
rahmanyam und Titman, 1994. 
Vgl. hierzu auch FN 101 sowie Jenkis, 2001: 371 und 377 und die dort aufgeführte Literatur: Leibenstein, 
1966. 
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 P2a: Es existiert ein Informations-, Wissens- und Marktzugangsgefälle von kapital-
marktorientierten Finanzinvestoren einerseits hin zu Investoren des gewöhnlichen 
Geschäftsverkehrs andererseits. 
 P2b: Aus diesem lässt sich auf der Basis von Grundannahmen der verhaltensorientier-
ten Immobilienökonomie (insbesondere bei zunehmender Komplexität und/oder 
Dringlichkeit) ein gleichgerichtetes Rationalitätsgefälle im Investitionsverhalten ab-
leiten. 
 P2c: Die Annahmen P2a und P2b sowie der limitierte Zugang zu Kapital zum jeweili-
gen Investitionszeitpunkt ermöglichen tendenziell antizyklisches Investieren im Rah-
men von gWPT und führen zu tendenziell prozyklischem Investment im gGV. 
 P3: Die neoklassischen Modellannahmen des zugrundeliegenden Wohnungsmarktmo-
dells werden hin zu psychologisch beeinflusstem, beschränkt rationalem, heuristi-
schem Investitionsverhalten modifiziert (hier im Hinblick auf Mitläufer- und Herden-
effekte), die insbesondere für Investoren im gGV gelten. 
 
Aus den bisherigen Ausführungen wurde auch deutlich, dass eine grundlegende Unter-
scheidung zwischen den Begrifflichkeiten Immobilienwert und Immobilienpreis vorge-
nommen werden muss. Daraus folgt die Klarstellung, dass Werte auf unterschiedliche 
Weise ermittelt werden können, Preise aber Bildungsprozessen des Marktes unterliegen, 
wie sie in diesem Abschnitt dargelegt wurden, und hinsichtlich ihrer Entwicklung beo-
bachtet werden können. Damit Letztgenanntem Aspekt – der Beobachtung von Preisent-
wicklungen – befasst sich der nachfolgende Abschnitt. 
 
2.4 Beobachtung der Preisentwicklung von 
Wohnimmobilien – Ansätze und Umsetzung 
 
Wie also kann die Entwicklung von Preisen beobachtet werden? Und welche Ansätze und 
Methoden werden hierzulande praktiziert? 
Punkt 2.4.1 dieses Abschnitts wendet sich zuerst den grundlegenden Ansätzen und Me-
thoden zu und fokussiert dabei insbesondere den hedonischen Ansatz. Punkt 2.4.2 be-
trachtet anschließend die praktizierte Preisbeobachtung in Deutschland als Grundlage für 
die Ableitung von Verbesserungspotenzialen in Punkt 2.4.3, die trotz großer Fortschritte 
noch bestehen. 
 
2.4.1 Methoden zur Beobachtung der Preisentwicklung 
 
Vorab kurz folgende Klarstellung: die Preisbeobachtung von Wohnimmobilien ist für ver-
schieden Belange von Relevanz. Hier soll insbesondere auf die statistische Perspektive 
der Verbraucherpreisbeobachtung, die eher makroökonomisch angelegte Perspektive der 
Immobilienökonomie (bei der u. a. insbesondere Fragen der altersvorsorgeorientierten 
Werterhaltung und des Realkapitalvermögens behandelt werden) sowie die raumwissen-
schaftliche Perspektive rund um gesellschaftliche und politische Fragen der nachhaltigen, 
gleichwertigen und sozialgerechten Wohnraumversorgung verwiesen werden. Für Ak-
teure aller drei Perspektiven ist die möglichst genaue, repräsentative und flächende-
ckende Preisbeobachtung für Wohnimmobilien und somit die Transparenz von besonde-
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rem Belang. Deshalb wird auch aus diesen verschiedenen Richtungen an der Verbesse-
rung der Datenlage, Datenzugänglichkeit (hier v. a. im jeweiligen Eigeninteresse) sowie 
an den Methoden und Verfahrensweisen gearbeitet. Letzte Entwicklungen deuten an, 
dass synergetische Kooperationen zunehmend erkannt werden. 
 
2.4.1.1 Grundlegender Überblick zu Ansätzen und Methoden 
 
Ansätze und Methoden der Preisbeobachtung von Wohnimmobilien werden also von ver-
schiedenen Akteuren aufgegriffen. Die dafür verfügbaren Instrumentarien und Methoden 
haben sich dabei hinsichtlich ihrer Qualität und Komplexität im Laufe der Zeit weiter ent-
wickelt, auch oder gerade weil sich die verfügbaren Daten hinsichtlich Quantität und Qua-
lität verbessert haben. Aus dieser Entwicklung heraus ist eine Vielzahl entstanden, die 
Tabelle 2-3 hinsichtlich ihrer Vorzüge und Schwächen prägnant systematisiert174: 
 
 
analytischer Ansatz 
Auswertung von Einzelverkäufen 
(single sales/appraisals) 
Auswertung von Wiederholungsverkäufe 
(repeated sales/appraisals) 
Da
te
na
rte
n 
Bewertungsdaten  
(appraisal based approach) 
- geringe Fallzahl 
- schwere Zugänglichkeit 
- bedingt repräsentativ 
+ Varianzkontrolle durch multivariate Regression 
+ hohe Datenqualität 
- sehr geringe Fallzahl 
- schwere Zugänglichkeit 
- bedingt repräsentativ 
+ Varianzreduktion 
+ hohe Datenqualität 
Ma
rk
td
at
en
 
(tr
an
sa
ct
io
n 
ba
se
d 
ap
pr
oa
ch
) Angebotsdaten 
+ hohe Fallzahl 
+ relativ gute Zugänglichkeit 
- Verzerrungen und Angebotsaufschläge 
- bedingt repräsentativ 
+ Varianzkontrolle durch multivariate Regression 
~ zunehmend steigende Datenqualität 
- geringe Fallzahl 
- unklare Verfügbarkeit 
- Verzerrungen und Angebotsaufschläge 
- bedingt repräsentativ 
+ Varianzreduktion 
~ zunehmend steigende Datenqualität 
Transaktionsdaten  
+ hohe Fallzahl 
- eingeschränkt zugänglich 
+ unverzerrte, reale Marktpreise 
+ eingeschränkt repräsentativ bis quasi Vollerhe-
bung175 (Datenquelle) 
+ Varianzkontrolle durch multivariate Regression 
~/+ mäßige bis gute Datenqualität 
- geringe Fallzahl 
- eingeschränkt zugänglich 
+ reale Marktpreise 
- bedingt repräsentativ 
+ Varianzreduktion 
~/+ mäßige bis gute Datenqualität 
 
Tabelle 2-3: Stärken und Schwächen unterschiedlicher Datengrundlagen zur Ableitung der Immobi-
lienpreisentwicklung 
Eigene Darstellung. 
 
Hinsichtlich der Datengrundlage sind entsprechend Tabelle 2-3 Bewertungsdaten 
grundlegend von Marktdaten zu unterscheiden, wobei letztere als Transaktions- und An-
gebotsdaten Verwendung finden. 
Daten aus der Immobilienbewertung spielen v. a. bei der gutachterlichen Wertermittlung 
eine große Rolle, da sie den Gutachtern in ausreichendem Umfang und – ermittelt anhand 
weitgehend konstanter Methodik – in hoher Qualität zur Verfügung stehen. Ihre wissen-
schaftliche Bedeutung ist wegen der stark eingeschränkten Verfügbarkeit der Daten für 
wissenschaftliche Zwecke ausbaufähig. 
                                              
174 Einen vertiefenden Überblick liefert Hill (2011). 
175 Die Repräsentativität ist stark von der Datenquelle abhängig. Denkbare Datenquellen sind dabei asset ma-
nager oder Marktanalysten bzw. Kreditinstitute mit eingeschränktem Kundenkreis, spezifischen Beständen 
und ggf. räumlicher Fokussierung einerseits oder die lokalen Gutachterausschüsse andererseits, die in ihrer 
Summe das Transaktionsgeschehen flächendeckend erfassen. 
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Aus Gründen der Repräsentativität aber auch aus inhaltlichen Gründen haben deshalb 
Marktdaten176 für die Analyse der Immobilienpreisentwicklung ganzer Märkte aber auch 
Marktsegmente traditionell eine hohe Bedeutung, denn nur sie bilden die tatsächliche 
Marktsituation ab und geben Aufschluss über die Entwicklung am Markt erzielbarer Im-
mobilienpreise. Auch aus diesem Grund sind die Gutachterausschüsse zur Kaufpreis-
sammlung beurkundeter Immobilientransaktionen gesetzlich verpflichtet (BauGB § 195). 
Die Bedeutung von Wiederholungsverkäufen177 hat dabei zugunsten der Bedeutung von 
Einzeltransaktionen im Rahmen statistischer und wissenschaftlicher Analysen abgenom-
men. Hierbei hat insbesondere die Übertragung statistischer Methoden aus der Verbrau-
cherpreisbeobachtung in die Immobilienökonomie, die es erlauben, die Heterogenität der 
veräußerten Immobilien im Rahmen der Analyse zu kontrollieren, die Verwendung von 
Einzeltransaktionen im Bereich der Marktbeobachtung stark befördert178. 
Wegen der eingeschränkten bzw. kostenintensiven Zugänglichkeit zu realen Transakti-
onsdaten hat aber auch das immer besser werdende Datenaufkommen von online-Platt-
formen für Immobilienangebote in den letzten Jahren eine stärkere Anwendung von An-
gebotsdaten179 für die Marktanalyse erfahren180. Diesen Daten haftet jedoch unstrittig der 
Nachteil an, dass Angebotspreise gegenüber realen Transaktionspreisen Angebotsauf-
schläge enthalten und sie nur bedingt repräsentativ sind. Neben zu realen Verkäufen füh-
renden Angeboten – bei denen immer noch von einem ungewissen Verhandlungsspielraum 
auszugehen ist – enthalten die Daten qualitativ verzerrte Immobilienbeschreibungen, frei-
bleibende Angebote, Dubletten oder auch Testangebote, die in der Regel zu überhöhten 
Preisen annonciert werden. All diese Angebote gehen jedoch in die Datenbasis ein und 
erzeugen so eine Verzerrung hin zu überhöhten impliziten und absoluten Preisen, die al-
lerdings nicht zwangsläufig auch die Preisentwicklung verzerren müssen (Dinkel und 
Kurzrock, 2012181). 
 
Zur Analyse der Preisentwicklung an Immobilienmärkte stehen bereits seit geraumer Zeit 
hochwertige Methoden der hedonischen Regression zur Verfügung, die auch bereits in-
tensive Anwendung im Rahmen wissenschaftlicher Untersuchungen gefunden haben und 
deutliche qualitative Vorteile gegenüber alternativen Methoden aufweisen182. Ihre Anwen-
dung in der Praxis hat sich jedoch noch nicht vollends durchgesetzt. Angefangen von 
                                              
176 Marktdaten reflektieren im Gegensatz zu Bewertungsdaten direkt die Entwicklung der am Markt angebote-
nen/erzielbaren Preise und sind damit von der Orientierung an historischen Werten sowie unsicheren Annah-
men zukünftiger cash flow- und Wertentwicklungen entkoppelt. 
177 Beim repeated sales approach werden Immobilien betrachtet, die zwei- oder mehrmals veräußert wurden. 
Die Auswertung von Wiederholungsverkäufen ist von Vorteil im Hinblick auf die Varianzreduktion der Immobi-
lienqualität, da es sich bei der Betrachtung immer um die Preisentwicklung einzelner, spezifischer Immobilien 
handelt. Von Nachteil ist die eingeschränkte Fallzahl von mehrfach veräußerten Immobilien (Maurer et al., 
2004). Im angelsächsischen Raum, wo die Bewertung von Immobilien traditionell eine größerer Bedeutung 
spielt, werden verstärkt solche Ansätze verfolgt (vgl. Chegut et al., 2013). 
178 Vgl. Demary, 2009; Maurer et al., 2004. 
179 Die Größe dieser Verzerrung und somit die Höhe des Angebotsabschlags sowie die Güte der Preisentwick-
lung auf Basis von Angebotsdaten wurde in der Studie an der TU Kaiserslautern untersucht. Auch das BBSR 
(2014c: 4) weist auf Basis seiner Datengrundlagen im Zusammenhang mit Mietpreisen auf prozentuale Abwei-
chungen von im Schnitt ca. 23 % (Medianwert) hin. 
180 Vgl. Budde und Micheli, 2014 und 2013; Bauer et al., 2013; Kholodilin und Mense, 2012a und 2012b. 
181 Zu Angebotsaufschlägen bzw. Kontrahierungsabschlägen sowie Verzerrungen der Transaktionszahlen im 
Zusammenhang mit Angebotsdaten vgl. Dinkel und Kurzrock, 2012. 
182 Vgl. DBB, 2013; Bauer et al., 2013; Dübel und Iden, 2010; Maurer et al., 2004. 
Wu et al., 2014. kommen in einer Gegenüberstellung dreier verschiedener Methoden – simple average method, 
matching method und hedonic method -– zum Ergebnis, dass die hedonische Methode für ihre Zwecke robuste 
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Durchschnitts- bzw. Medianwertverfahren183 bis zur Methode typischer Fälle184 spielen 
dort noch immer statistisch weniger komplexe Verfahren eine wichtige Rolle. Hiervon ist 
der hedonische Ansatz bzw. die hedonische Regression als multivariates Analyseverfah-
ren und derzeit wissenschaftlich anerkannte Methode klar abzugrenzen, deren breite An-
wendung an den Hürden185 der methodischen Komplexität und den Datenverfügbarkeiten 
sowie -qualitätsanforderungen nicht nur in Deutschland noch scheitert (Hill, 2011; Prasad 
und Richards, 2008: 66; Arthur, 2006, 2006b). Deshalb und aufgrund methodischer Wei-
terentwicklungen haben so auch die tradierten Methoden nach wie vor große Bedeutung 
oder treten zuweilen in Hybridansätzen im Zusammenspiel mit hedonischen Ansätzen in 
Erscheinung186. Aber, so Hoffmann und Lorenz (2006), „the future will belong to hedonic 
indices”. 
 
Was versteht man nun aber unter dem hedonischen Ansatz und was sind hedonische Im-
mobilienpreisindizes? Dieser Frage widmet sich der nachfolgende Punkt. 
 
2.4.1.2 Der hedonische Ansatz 
 
Wie von Baranzini et al. (2008) dargelegt, begannen bereits in den frühen 20er Jahren 
Agrarökonomen den Wert von Grund und Boden über dessen Eigenschaften zu ermitteln 
und bildeten damit den Ausgangspunkt für die Entwicklung der hedonischen187 Verfah-
rensweise. Zu größerer Bedeutung gelangte diese aber später zur Verfolgung von Ver-
braucherpreisen, da hierbei die sich verändernden Eigenschaften schnelllebiger Güter 
eine zentrale Rolle spielten (vgl. Triplett, 2004: 41 ff.). Lancester (1966) legte in seiner 
neuen Konsumtheorie den theoretischen Grundstein. Rosen (1974) führte die fortgeschrit-
tenen Überlegungen ins Zentrum der immobilienökonomischen Forschung und entwi-
ckelte den Ansatz weiter. Er formulierte die hedonische Hypothese, dass Güter nach ihren 
nutzenstiftenden Eigenschaften bewertet werden und somit die einzelnen Werte eines 
charakteristischen Nutzenbündels den Gesamtwert des Gutes determinieren (Rosen, 
1974: 34).  
Diese Herangehensweise ermöglichte es, die realen sachwertbildenden Eigenschaften 
von Produkten von der zeitlichen, angebots- und nachfragedeterminierten Wertänderung 
                                              
Ergebnisse liefert und die anderen beiden im Rahmen der Studie zu mehr oder weniger starken Verzerrungen 
und Unterschätzungen führen sowie einzelne Preiselemente nicht adäquat berücksichtigen können. 
183 Verfahrensweisen, die u. a. auch bei der Erstellung von Mietspiegeln sowie bei der Immobilienpreisbe-
obachtung auf Bundes-, Länder- und kommunaler Ebene noch weite Verbreitung finden. 
184 Diese Methode wird v. a. im Rahmen des Vergleichswertverfahrens zur Wertermittlung herangezogen und 
dient der Ableitung von Vergleichswerten und -faktoren auf der Basis von Preisen, aber auch Erträgen ver-
gleichbarer Immobilien mit „hinreichend übereinstimmenden Grundstücksmerkmalen“ oder als Basis von In-
dexreihen (§ 15 (1) ImmoWertV). 
185 Spezifisches Anwender- und Methodenwissen im Rahmen der Datenaufbereitung, Datenhaltung sowie Da-
tenanalyse; qualitative Anforderungen an die Datenbasis und damit verbundene finanzielle und personelle Res-
sourcen; Homogenisierung der Datenbasis; Notwendigkeit der Zusammenführung von Kaufpreisdaten. 
186 Auch Median-Ansätze können entscheidend verbessert werden, sofern spezifische Qualitätsdifferenzen und 
Entwicklungsmuster durch Kleinräumigkeit und geschichtete Stichprobenziehungen Struktur- und Lageeffekte 
besser berücksichtigen (vgl. Prasad und Richards, 2008: 66). 
187 Als hedonisch (griechisch „Lust“ oder „Freude“) bezeichnet man eine Bewertungsmethode, die ein Objekt 
nach seinen nutzenbringenden, Bedürfnisse befriedigenden Eigenschaften beurteilt (Brockhaus-Enzyklopädie). 
In der deutschsprachigen Literatur wird gelegentlich auch der Begriff der „Schattenpreise“ aus dem Bereich 
der mathematischen Optimierung im Zusammenhang mit externen Effekten und Opportunitätskosten verwen-
det (vgl. Dübel und Iden, 2008 und 2010.) 
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zu trennen188, oder wie Triplett (2001: 27) formuliert, die Preisänderung in Qualitäts- und 
Preiseffekt zu zerlegen. Diese Funktionalität prädestiniert die Methode für die Verbrau-
cherpreisstatistik von Konsumgütern, eignet sich damit aber auch für das äußerst hetero-
gene Produkt „Wohnimmobilie“ (Hill und Melser, 2008: 607). Die Werte oder Preise der 
einzelnen Charakteristika wurden von Rosen (1974) als implizite Preise von anderen als 
hedonische Preise bezeichnet189, die selbst nicht beobachtbar, aber über eine Regression, 
ausgehend von den empirischen Produktvariationen, geschätzt werden können. 
Im Modell kann dies folgendermaßen formuliert werden190: 
 
Formel 2-9:  P = ƒ(Cc) + ƒ(T) mit Cc als Bündel an Objekteigenschaften und    mit T als zeitlicher Wertänderung als Resultat von Angebot   und Nachfrage  
Die bislang verfolgte Betrachtung erfolgte aus der Verbraucherpreisperspektive, die vor-
rangig die Preisentwicklung spezifischer Güter (Massenwaren, wie Computer bzw. Autos) 
über einen längeren Zeitraum verfolgt, in deren Verlauf ggf. Produktverbesserungen 
stattgefunden haben, die bei der Ermittlung der reinen Preisentwicklung berücksichtigt 
werden müssen. 
Mit Blick auf Wohnimmobilien aus Perspektive der Wohnungsmarktbeobachtung ist die-
ses Konzept dahingehend anzupassen, dass es auf eine Vielzahl heterogener Immobilien – 
also keiner einheitlichen Güter – übertragen werden muss, um Aussagen über die Preis-
entwicklung ganzer Märkte, i. d. R. aber einzelner Marktsegmente, zu erhalten. Diese las-
sen sich individuell durch charakteristische „Nutzenbündel“ in Typen bzw. Marktseg-
mente differenzieren. Dabei ist es von großer Bedeutung, die qualitativen Unterschiede 
der Einzelimmobilien möglichst weitgehend zu berücksichtigen. 
 
Kommen wir spezifizierend zurück auf Formel 2-9, lässt sich, ausgehend von den Verfah-
ren der Immobilienbewertung191, der Wert einer Immobilie (1) basierend auf deren lage-
bezogenen und substanziellen Eigenschaften, (2) der Wertänderung des Objektes sowie 
durch (3) den mit dem Objekt in Zukunft zu erzielenden cash flow definieren: 
(1) Die Wertänderung der Immobilie wird durch die Komponente ƒ(T) modelliert. 
(2) Die lagebezogenen und substanziellen Eigenschaften repräsentieren die Individualität 
der Einzelimmobilie bzw. die Heterogenität des Marktes und werden durch die Lage- und 
Substanzwertkomponente ƒ (Cc) als Bündel differenzierender Eigenschaften modelliert. 
Diese determinieren in ganz entscheidender Weise den Wohnwert und damit die Vermiet-
barkeit einer Immobilie für/an den Endnutzer im Sinne ihrer Wohnfunktion. Wohnwert 
und Vermietbarkeit eines Objektes haben dabei starken Einfluss auf den cash flow einer 
Immobilie. 
                                              
188 Vgl. Rosen, 1974; Brachinger, 2002: 5; Maurer et al., 2004: 304. 
189 “Hedonic prices are defined as the implicit prices of attributes and are revealed to economic agents from 
observed prices of differentiated products and the specific amounts of characteristics associated with them. 
[…] implicit prices are estimated by the firststep regression analysis (product price regressed on characteris-
tics) in the construction of hedonic price indexes.” (Rosen, 1974: 34) 
190 Vgl. Triplett, 2004: 42; Brachinger, 2002: 2. 
191 Vgl. Punkt 2.3.3.2. 
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(3) Der cash flow - bezogene Wert eines Immobilieninvestments, im Sinne der Ertrags-
funktion von Immobilien, kann als zusätzliche Renditekomponente192 in die Formel inte-
griert werden.  
 
Es lässt sich somit weiter spezifizieren: 
 
Formel 2-10:  Pi = bcCc,i) + b(Ri) + ƒ(T) mit Pi als Vektor beobachteter Transaktionspreise,   mit Cc,i als Matrix der charakterisierenden Merkmale,   mit Ri als Vektor der spezifischen Renditegröße und    mit ƒ(T) als Funktion der reinen, zeitlichen Preisänderung  
Dabei umfasst die Matrix Cc,i eine bestimmte Anzahl (c) von Eigenschaften, die im Rahmen 
der Operationalisierung zu spezifizieren sind, und spezifische βi als implizite bzw. hedoni-
sche Preise, die aus den empirischen Beobachtungen zu schätzen sind. 
Die hedonische Funktion entspricht damit im Wesen einer multiplen Regressionsglei-
chung, bei der der Preis als abhängige Variable von den Ausprägungen der unabhängigen 
Regressoren und ihrer Koeffizienten abgeleitet wird. Ihre Operationalisierung und funk-
tionale Ausgestaltung ist Gegenstand späterer, methodischer Überlegungen (vgl. Kapi-
tel 3). 
 
Zur Spezifizierung der charakterisierenden Merkmale scheint es naheliegend, den bereits 
zitierten Ansatz des Sachwertverfahrens (vgl. Punkt 2.3.3.2) der Immobilienbewertung 
heranzuziehen. Die dort verwendeten Regelherstellungskosten in Verbindung mit einer in 
Abzug zu bringenden Alterswertminderung werden vom SBA in Form von Baupreisindi-
zes193 veröffentlicht und liefern keine befriedigenden wohnimmobiliendifferenzierenden 
Merkmale. Andererseits legt der Ansatz seinen Fokus auf die Bewertung der Einzelimmo-
bilie und ist daher für die aggregierende Betrachtung der Preisentwicklung an Wohnim-
mobilienmärkten und deren Marktsegmenten zu speziell. 
Hier soll stattdessen – mit Verweis auf den inhaltlichen Zusammenhang zur Vermietbar-
keit – ein Ansatz des BMVBS (2002) zur Spezifizierung des Wohnwertes von Immobilien 
herangezogen werden, der im Rahmen der Mietpreisbildung zur Erstellung ortsüblicher 
Vergleichsmieten194 zur Anwendung kommt. Anhand dieser Merkmale kann nahezu195 je-
der Wohneinheit einer Kommune mit ausgewiesenem Mietspiegel eine ortsübliche Ver-
gleichsmiete zugeordnet werden, die für laufende Mietverträge einen Erhöhungsrahmen 
festlegt und somit auch den cash flow aus bestehenden Mietverhältnissen determiniert. 
                                              
192 Vorstellbar wären hier Kenngrößen wie der Liegenschaftszins oder der Vervielfältiger einzelner Immobilien 
bzw. vergleichbarer Immobilien. 
193 Vgl. https://www-genesis.destatis.de/genesis/online/; 11/2015. 
194 In Deutschland hat sich ein Vergleichsmietsystem etabliert. Die ortsüblichen Vergleichsmieten werden in 
Mietspiegeln dargestellt. Um diese Mietspiegel zu qualifizieren und damit rechtswirksam und anfechtungssi-
cher zu machen, müssen sich diese an Erstellungsrichtlinien orientieren und wissenschaftlichen Grundsätzen 
entsprechen. Das damalige BMVBS hat dazu in 2002 „Hinweise zur Erstellung von Mietspiegeln“ herausgege-
ben. 
195 Ausnahmen stellen Wohnungen dar, die vorort unübliche Wohnformen darstellen und die somit durch den 
Mietspiegel nicht repräsentiert werden können. 
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Die mietpreisbestimmenden Merkmale sind diesen Richtlinien folgend und wie auch im 
BGB § 558 Abs. 2 niedergelegt (BMVBS 2002, 25 f.): 
− die (Bau)Art des Gebäudes bzw. der Wohnung, 
− die Beschaffenheit als Merkmal für Bauweise, Zuschnitt und Zustand des Gebäu-
des, wofür das Baualter als Indikator empfohlen wird, 
− die Größe der Wohneinheit als auch der Immobilie, in dem sich die Wohneinheit be-
findet, 
− die Ausstattung der Immobilie, zu der auch Zusatzausstattungen wie Einbauküchen 
oder Raumbeigaben zählen, sowie 
− die Lage der Immobilie als komplexes und (in seiner Handhabung und Operationali-
sierung) umstrittenes Wohnwertmerkmal. 
 
Für diese Merkmale wird angenommen, dass sie vorrangig mietpreisbestimmend und so-
mit auch bei der Preisbildung für Immobilien zum Zwecke der Vermietung oder späteren 
Mieterprivatisierung einen hohen Stellenwert einnehmen. Sie eignen sich demnach gut, 
um das betrachtete Segment von Wohnungseigentum im Mehrfamilienhausbestand zu 
charakterisieren. 
 
Nachdem nun die grundlegenden Ansätze der Preisbeobachtung von Wohnimmobilien 
dargelegt wurden, schließt sich nun der Blick auf die angewandte Preisbeobachtung am 
deutschen Wohnungsmarkt an. 
 
2.4.2 Angewandte Preisbeobachtung am deutschen 
Wohnungsmarkt unter besonderer Berücksichtigung des 
Bestandswohnungsmarktes 
 
Die Wohnungsmarktbeobachtung im Allgemeinen196 und die Preisbeobachtung im Be-
sonderen erfüllen in Deutschland eine wichtige politikberatende Funktion im Rahmen 
wohnungspolitischer Verantwortung und sind entsprechend der föderalen Struktur der 
Bundesrepublik auf verschiedenen Ebenen verankert. Wohnungsmarktanalysen sind dort 
als fachplanerische Instrumente unterstützend für die Aufgabenerfüllung der Stadt-, Re-
gional und Landesplanung wirksam. Auf Bundesebene berät das Bundesinstitut für Bau-, 
Stadt- und Raumforschung (BBSR) im Bundesamt für Bauwesen und Raumordnung (BBR) 
die Bundesregierung in Fragen der Stadt- und Raumentwicklung sowie des Wohnungs-, 
Immobilien- und Bauwesens und legt u. a. Wohnungs- und Immobilienmarktberichte so-
wie Prognosen vor197. Auf Landes-, regionaler und kommunaler Ebene sind diese Struktu-
ren dem Mehrebenensystem entsprechend vielfältig organisiert. 
Die Wohnungsmarktbeobachtung ist aber auch ein Geschäftsfeld privatwirtschaftlicher 
Wohnungsmarktforscher und erbringt dort i. e. L. Dienstleistungen für wohnungswirt-
schaftliche Akteure sowie Akteure des Realkapitalanlagegeschäfts. 
 
                                              
196 Die innerstädtische Wohnungsmarktbeobachtung ist der Fragestellung entsprechend nicht Gegenstand der 
Betrachtung und verlangt in ihrer Komplexität die zusätzliche Berücksichtigung weiterer, insbesondere sozial-
geographischer Aspekte (vgl. hierzu Odermatt und van Wezemael, 2002). 
197 Vgl. http://www.bundesregierung.de sowie http://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/Home/bbsr_node.html; 
06/2016.  
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Entsprechend dieser Gemengelage existieren in Deutschland zahlreiche Datenquellen, 
die für die Beobachtung der Marktentwicklung von Immobilien herangezogen werden 
können. Indirekt lässt sie sich durch die Kursentwicklung von Immobilien-AGs ableiten. 
Auch Experteneinschätzungen zur Marktentwicklung sind eine Informationsquelle. Die 
wichtigsten Datengrundlagen insbesondere für Preisentwicklungen bilden jedoch Index-
reihen auf der Basis von Bewertungs-, Angebots- oder Transaktionsdaten (vgl. Punkt 
2.4.1.1). 
Preisindizes auf Basis von Transaktionsdaten über real abgewickelte Immobilienverkäufe 
können dabei nur bei entsprechender Verfügbarkeit ausgewertet werden. Quellen sind 
daher Kreditinstitute und deren Verbände, die lokalen bzw. oberen Gutachterausschüsse, 
aber auch Research-Dienstleister mit entsprechendem Datenzugang. 
Angebotsindizes werden aus Anzeigen von Immobilienangeboten in Zeitschriften bzw. aus 
Inseraten von Internetplattformen abgeleitet und von privaten oder öffentlichen For-
schungseinrichtungen mit entsprechendem Datenzugriff, aber auch in Kooperation mit 
den Datenanbietern selbst ausgewertet. 
Bewertungsdaten spielen in Deutschland für die Ableitung von Indexreihen für Be-
standsimmobilien für die breite Marktbeobachtung eine untergeordnete Rolle. 
 
Wie bereits in der Synopse „Immobilienpreisbeobachtung in Deutschland“ herausgearbei-
tet, „haben sich anstelle eines Leitindexes für Immobilienpreise [bzw. einer Leitindexfa-
milie] mittlerweile zahlreiche Produkte der Immobilienpreisbeobachtung verschiedener 
Akteure“ (Schürt et al., 2010: 2) etabliert. Diese weisen für den Bereich Wohnen, entspre-
chend den vielfältigen Datengrundlagen, -anbietern und -analysten, auch spezifische Ziel-
stellungen und verschiedene Kundenorientierungen auf und decken demzufolge auch viel-
fältige Betrachtungssegmente ab198. 
Private Marktanalysten decken mit ihren qualitativ und methodisch hochwertigen Pro-
dukten spezifische Kundeninteressen und auf Vermarktbarkeit der Daten zugeschnittene 
Anforderungen ab. So können sie beispielsweise Immobilienpreisentwicklungen ausge-
zeichnet auf der Basis von Angebotsdaten oder Bewertungsdaten verwalteter Immobili-
enportfolios bzw. auf der Basis von Zu- und Verkaufswerten (repeated sales) von Immobi-
lien spezifischer Kundenkreise abbilden. Die räumliche Konzentration des Kunden- und 
Immobilienstamms sowie deren Investitionscharakteristik, aber auch Verzerrungen durch 
Angebotsaufschläge schränken die Verwendung jedoch generell sowie für die anvisierte 
Zielstellung ein. 
Mit flächendeckendem Aussageanspruch werden Datenreihen zur Immobilienmarktbe-
obachtung v. a. von öffentlicher Seite angeboten. Auf Bundesebene wird hier aus ver-
schiedenen Richtungen gearbeitet: aus der Verbraucherpreisperspektive199 heraus sei-
tens des Statistischem Bundesamtes (SBA)200, zur Untersetzung der volkswirtschaftlichen 
                                              
198 Einen gut recherchierten Überblick zu verfügbaren Indexreihen der Wohnungsimmobilienpreisbeobachtung 
liefert die BBSR-Synopse zur Immobilienpreisbeobachtung (2010: 17 ff.), aber auch die Veröffentlichung von 
Hoffmann und Lorenz (2006: 24 ff.). 
199 In der Verbraucherpreisstatistik wird die Preisentwicklung typischerweise als Preisindex zwischen zwei 
Zeitpunkten berechnet, wobei die Vergleichbarkeit des herangezogenen Warenkorbes gegeben sein muss. 
Nach Behrmann und Kathe (2004) sind Immobilien in diesem Zusammenhang wegen einer Vielzahl von Quali-
tätsmerkmalen und der Einzigartigkeit ihres Standortes eine besondere Herausforderung und damit anders als 
standardisierte Konsumgüter. Für ihre Vergleichbarkeit unter Berücksichtigung zentraler Qualitätsunter-
schiede eignet sich auch ihrer Meinung nach die hedonische Methode unter Schaffung statistisch gerechneter 
Referenzobjekte besonders gut. 
200 Vgl. DBB, 2015; Dechent, 2008; Dechent, 2006; Behrmann und Kathe, 2004. 
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Gesamtrechnung (VGR) durch die Deutsche Bundesbank (DBB)201 sowie aus der Perspek-
tive der politikberatenden Wohnungsmarktbeobachtung seitens des Bundesinstituts für 
Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)202 – zum Teil in synergetischer Kooperation. Für 
die hier relevante Kaufpreisentwicklung werden auch dabei differenzierte Strategien203 
unter Verwendung unterschiedlicher Datengrundlagen und unter Einsatz verschiedener 
Methoden verfolgt. 
In der Gesamtbetrachtung kommen Schürt et al. (2010: 7) in der BBSR-Synopse zur 
Einschätzung, dass mangels Leitindex(familie) und durch die vielfältigen Produkte der 
Immobilienpreisbeobachtung in Deutschland notwendigerweise, je nach Fragestellung 
(sachlich, räumlich, zeitlich) mehrere Produkte heranzuziehen sind, um zu tragfähigen 
Aussagen der Preisentwicklung für Wohnimmobilien zu gelangen. 
 
Als allgemeine Kriterien an eine/n belastbare/n Preisindex/familie für Wohnim-
mobilien als Grundlage für eine fundierte und qualitativ hochwertige Wohnungsmarkt-
beobachtung auf nationaler Ebene mit regionaler Aussagekraft können dabei formuliert 
werden: 
 eine wissenschaftlich anerkannte Methodik mit qualitativ hochwertiger Aussagekraft, 
 eine räumlich differenzierte Aussagekraft, 
 eine sachlich differenzierte Aussagekraft, 
 eine angemessene zeitliche Periodizität (zur Berücksichtigung saisonaler Varianzen 
im Zuge einer Saisonbereinigung) sowie 
 eine flächendeckende, repräsentative Allgemeingültigkeit. 
 
Limitationen etablierter Indizes stellen bezüglich der aufgestellten Kriterien in erster 
Linie der Zugang zu qualitativ hochwertigen Daten in ausreichend hoher Quantität sowie 
bzw. in Kombination mit mangelnden Kapazitäten zur methodisch hochwertigen Analyse 
dar. 
 
Die Defizite bei der Erfüllung oben genannter Kriterien (Hoffmann und Lorenz, 2006: 
18 f.) gaben in Verbindung mit den Bestrebungen zur Etablierung eines europäischen, 
harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI)204 mit Abdeckung aller Verbraucher-
preise im Bereich Wohnflächenkonsum auf europäischer Ebene Anlass zur Aktivität auf 
Bundesebene. 
Bereits in 2002 startete das Pilotprojekt „Nationaler Häuserpreisindex“, dessen erste 
Phase sich auf eine/n hedonische/n Indexfamilie für bestehende Ein- und Zweifamilien-
häuser konzentrierte (Behrmann und Kathe, 2004; Dechent, 2008). In einer weiteren Pro-
jektphase wurden nachfolgend auch Indizes für bestehende Wohngebäude und selbstge-
nutztes Wohnungseigentum mit regionaler Aussagekraft getestet (Dübel und Iden, 2008 
                                              
201 Vgl. Kajuth et al., 2013; DBB, 2013; Hoffmann und Lorenz, 2006; DBB, 2003. 
202 Vgl. Schürt et al., 2010; Dübel und Iden, 2010; Dübel und Iden, 2008. 
203 Preisentwicklungen im Ein- und Zweifamilienhaussegment bzw. Wohnungseigentum werden getrennt be-
trachtet. Auch werden Wiederverkäufe von Bestandsimmobilien vom Neubausegment differenziert. Zum Zuge 
kommen dabei verschiedenste Methoden (vgl. Schürt et al., 2010: 17 ff.). 
204 Vor diesem Hintergrund initiierte die europäische Statistikbehörde (Eurostat) ein Pilotprojekt zur Abbil-
dung der Preisentwicklung selbstgenutzten Wohneigentums. In 2006 fand eine Arbeitskonferenz der Organisa-
tion für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) sowie des Internationalen Währungsfonds 
(IWF) in Paris statt, in deren Rahmen für Deutschland die Deutsche Bundesbank (DBB) Entwicklungen, Stand 
und Ausblick deutscher Immobilienpreisindizes vorstellte und Verbesserungsbedarf anmahnte (Hoffmann und 
Lorenz, 2006). 
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und 2010), wobei vermietete Wohnungen (begründet durch die Verbraucherpreisperspek-
tive, die die Konsumausgaben für vermieteten Wohnraum über den Mietpreisindex ab-
deckt) vorerst nicht berücksichtigt wurden. Datengrundlage dabei waren Daten der Kre-
ditwirtschaft, die für Erwerb und Sanierung von Bestandsimmobilien erfasst wurden und 
damit sehr detailliert, aber nicht flächendeckend und umfassend vorlagen (Dübel und I-
den, 2010). Die Bearbeiter gaben daher den Ausblick und die Empfehlung zur Verwen-
dung der umfassenden und hochwertigen Transaktionsdaten lokaler Gutachteraus-
schüsse unter Hinzunahme von Verkäufen vermieteter Bestandswohnungen, um mit der 
so angereicherten Datenmenge ein regionalisierbares und umfassendes Bild der Preisent-
wicklung von Wohnimmobilien zeichnen zu können (Dübel und Iden, 2010: 1). 
Diese empfohlenen Kaufpreissammlungen205 werden bislang für die Marktbeobachtung 
seitens der Gutachterausschüsse (GAA) auf lokaler bis regionaler Ebene genutzt, ihre Aus-
wertungspotenziale dabei aber nicht voll ausgereizt. Sie umfassen alle Immobilientrans-
aktionen nach § 195 (1) BauGB206 zum Zwecke der Marktbeobachtung, wobei die vorge-
nommenen Auswertungen methodisch stark variieren, und auch die Qualität der vorlie-
genden Daten207, die in erster Linie von den finanziellen und personellen Ressourcen vor 
Ort abhängt, bereits große Unterschiede aufweist. Auswertungen seitens der GAA selbst 
erfolgen bisher i. d. R.208 mittels einfacher Mittelwerte für einzelne Subsegmente und sind 
den lokalen Marktberichten der Gutachterausschüsse zu entnehmen. 
Sowohl hinsichtlich der Datengrundlagen als auch der Datenaufbereitung und -auswer-
tung wird eine Harmonisierung angestrebt und die methodische Qualifizierung hin zu he-
donischen Preisindizes forciert. Veröffentlichte Ergebnisse dieser Bestrebungen stehen 
noch aus, sodass weiterhin das vom Schürt et al. (2010: 6) formulierte „Erfordernis der 
produktiven Erschließung von Datenquellen und der Entwicklung von statistischen Me-
thoden zur Weiterverarbeitung der Rohdaten“ besteht, wobei zunehmend neben der sach-
lichen Differenzierung die Regionalisierung an Bedeutung gewinnt. 
 
Die etablierten Indexreihen, die mittlerweile seitens des Statistischen Bundesamtes, aber 
auch ergänzend von anderen Anbietern, bereitgestellt und über die Seiten der Deutschen 
Bundesbank vorgehalten werden, erfüllen die aufgestellten Kriterien (S. 113) dabei, wie 
in Tabelle 2-4 dargestellt, jeweils nur zum Teil. 
 
                                              
205 Vgl. zur Führung und Auswertung als Aufgabe des Gutachterausschusses § 193 (5) BauGB. Dabei gilt nach 
§ 195 (1) BauGB: „Zur Führung der Kaufpreissammlung ist jeder Vertrag, durch den sich jemand verpflichtet, 
Eigentum an einem Grundstück gegen Entgelt, auch im Wege des Tausches, zu übertragen oder ein Erbbau-
recht erstmals oder erneut zu bestellen, von der beurkundenden Stelle in Abschrift dem Gutachterausschuss 
zu übersenden“. 
206 Vgl. FN 205. 
207 Grundlegende Parameter, wie Kaufpreis und Grund- bzw. Wohnfläche, werden von allen erfasst. Weiterfüh-
rende Parameter, die die Qualitäten der Immobilien bezeichnen und nicht den Maklerurkunden zu entnehmen 
sind, können nur mit hohem personellem Aufwand nachträglich erfasst werden. Auch die mögliche Aufberei-
tung und Auswertung der Kaufpreisdaten (Preisbereinigungen; Lagezuordnungen; Zustandsklassifikation bis 
hin zur hedonischen Analyse) erfordern entsprechende personelle Möglichkeiten. 
208 Eine Vorreiterrolle spielt hier der Niedersächsische Immobilienindex (NIDEX) des Oberen Gutachteraus-
schusses Niedersachsen. 
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Nr. 
 
Indexname 
 
Periodizität 
räumliche  
Differenzierung 
Abdeckung / 
Repräsentativität 
 
Anbieter 
Methodik / 
Aussagequalität 
 
sachliche Differenzierung 
1 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BRHETWGK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser und Eigentumswohnungen insgesamt 
2 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BRHETWNK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser und Eigentumswohnungen neu 
3 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BRHHNEUK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser neu 
4 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BETWNEUK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Eigentumswohnungen neu 
5 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BRHETWWK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser und Eigentumswohnungen im Wiederverkauf 
6 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BRHHWBZK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser im Wiederverkauf 
7 BBDR1.A.DEK.N.BUL.BETWWBZK.P.I10.A* Jahr Kreise ja bulwiengesa AG Preise Eigentumswohnungen Wiederbezug 
8 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BRHETWGK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser und Eigentumswohnungen insgesamt 
9 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BRHETWNK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser und Eigentumswohnungen neu 
10 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BRHHNEUK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser neu 
11 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BETWNEUK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Eigentumswohnungen neu 
12 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BRHETWWK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser und Eigentumswohnungen im Wiederverkauf 
13 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BRHHWBZK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Reihenhäuser im Wiederverkauf 
14 BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BETWWBZK.P.I10.A* Jahr 125 Städte nein bulwiengesa AG Preise Eigentumswohnungen Wiederbezug 
15 BBDR1.Q.DE0007.N.BUL.BETWGESK.P.I10D.A* Quartal A-Städte nein bulwiengesa AG Preise Eigentumswohnungen insgesamt 
16 BBDR1.Q.DE.N.VDP.VSGWGESK.P.I03.A* Quartal Deutschland ja vdp Preise selbst genutztes Wohneigentum insgesamt 
17 BBDR1.Q.DE.N.VDP.VEGHGESK.P.I03.A* Quartal Deutschland ja vdp hed. Preise*** selbst genutztes Wohneigentum: Eigenheime 
18 BBDR1.Q.DE.N.VDP.VETWGESK.P.I03.A* Quartal Deutschland ja vdp hed. Preise*** selbst genutztes Wohneigentum: Eigentumswohnungen 
19 BBDR1.Q.DE.N.HYP.HGSINDEX.H.I10.A* Quartal Deutschland ja Hypoport AG hed. Preise Wohnimmobilienpreise gesamt 
20 BBDR1.Q.DE.N.DES.DHPI.H.I10.A* / 61262-0002** Quartal Deutschland ja SBA (Destatis) hed. Preise Häuserpreisindex gesamt 
21 BBDR1.Q.DE.N.DES.DHPIB.H.I10.A* / 61262-0002** Quartal Deutschland ja SBA (Destatis) hed. Preise Häuserpreisindex: bestehende Wohnimmobilien 
22 BBDR1.Q.DE.N.DES.DHPIN.H.I10.A* / 61262-0002** Quartal Deutschland ja SBA (Destatis) hed. Preise Häuserpreisindex: neu erstellte Wohnimmobilien 
 
Tabelle 2-4: Überblick und Leistung etablierte Indizes im Rahmen der deutschen Wohnimmobilienpreisbeobachtung 
Datenbezug: Deutschen Bundesbank (http://www.bundesbank.de; 11/2015); Statistisches Bundesamt – Destatis (https://www-genesis.destatis.de; 11/2015). 
Metadatenquelle: Deutsche Bundesbank (http://www.bundesbank.de; 11/2015); Statistisches Bundesamt – Destatis (https://www-genesis.destatis.de; 11/2015). 
* Indexname entsprechend Codierung der Deutschen Bundesbank. 
** Indexname entsprechend Codierung des Statistischen Bundesamtes. 
*** Ergänzung entsprechend eigener Recherchen (vgl. http://www.vdpresearch.de/vdp-immobilienpreisindizes/; 11/2015). 
Grau hinterlegt: ausgewählte Preisindizes zur Darstellung in Abbildung 2-39. 
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Abbildung 2-39: Relative Entwicklung ausgewählter, frei zugänglicher Preisindizes für den deutschen Wohnimmobilienmarkt (Q1:2006 = 100%) 
Datenbezug: Deutschen Bundesbank (http://www.bundesbank.de; 11/2015), eigene lineare Interpolation der Quartalswerte bei jährlichen Indizes … Ursprungsdatenquellen 
BBDR1.A.DEK.N.BUL.BETWWBZK.P.I10.A … Preisindex für Eigentumswohnungen (Wiederbezug; Kreisebene) … bulwiengesa AG; 
BBDR1.A.DE0125.N.BUL.BETWWBZK.P.I10.A … Preisindex für Eigentumswohnungen (Wiederbezug; Großstädte) … bulwiengesa AG; 
BBDR1.Q.DE.N.DES.DHPIB.H.I10.A … hedonischer Häuserpreisindex für bestehende Wohnimmobilien (deutschlandweit) … Statistisches Bundesamt – Destatis; 
BBDR1.Q.DE.N.VDP.VETWGESK.P.I03.A…Preisindex für selbst genutztes Wohneigentum (Eigentumswohnungen; deutschlandweit) … Verband deutscher Pfandbriefbanken. 
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Wie dort zu erkennen ist, decken sie in ihrer Gesamtheit weite Bereiche des Wohnimmo-
bilienmarktes ab, erfüllen jedoch im Einzelnen in ganz unterschiedlichem Maße die oben 
genannten Kriterien. Bislang kann damit im Rahmen der Wohnungsmarktbeobachtung 
auf Bundesebene für markt- wie flächendeckende, sachlich und räumlich differenzierte 
sowie methodisch hochwertige Preisindizes noch nicht zurückgegriffen werden. Für die 
Beobachtung von Immobilienpreisen seitens des Bundes nutzt das BBSR deshalb derzeit 
vor allem vier verschiedene Quellen: Auszüge aus gutachterlichen Kaufpreissammlungen, 
Expertenwissen von Immobilienmaklern und Bausparkassen, Kreditverträge von Banken 
und bankennahen Institutionen sowie Angebotspreise über Annoncen in Zeitungen und 
Internetplattformen209. 
Abbildung 2-39 stellt ergänzend ausgewählte, frei zugängliche und von der amtlichen Sta-
tistik geführte Preisindizes zusammen, die eine gute Orientierung über die Preisentwick-
lung am MFH-Bestandswohnungsmarkt – dem relevanten Marktsegment der vorliegen-
den Arbeit – liefern. Deutlich sichtbar ist die höhere Volatilität der Quartalsindizes der 
deutschlandweiten Preisentwicklung von Wohnimmobilien im Bestand bzw. selbst genutz-
ten Eigentumswohnungen, die sich in ihrer Tendenz vom ersten Quartal (Q1) 2000 bzw. 
2003 bis zum vierten Quartal (Q4) 2008 eher horizontal bewegen. Die beiden glatten Kur-
ven der Jahresindizes zur Preisentwicklung von Eigentumswohnungen im Wiederbezug 
weisen hingegen einen Trend auf, der für die 125 großen Städte von einem Abschwung in 
2006 in einen Aufschwung dreht, in der Gesamtbetrachtung für alle Kreise jedoch auch 
nach 2006 anhält. 
Nicht ableitbar sind aus diesen frei zugänglichen Daten Aussagen zur lokalen quartalsbe-
zogenen Entwicklung hedonischer210 Preise für Wohnungseigentum im Bestand. Auch 
wenn einzelne Anbieter lokale Aussagen zur Preisentwicklung auf Kreisebene (also auch 
für kreisfreie Städte) bzw. kommunaler Ebene (für 125 große Städte) treffen können, wird 
hier noch keine unterjährige Periodizität abgebildet, die zur Beantwortung der Fragestel-
lung der vorliegenden Arbeit notwendig ist. Somit ist die Wohnungsmarktbeobachtung 
derzeit nicht in der Lage, Effekte bestimmter, gehäuft, aber lokal auftretender Ereignisse 
auf der Basis existierender und ihr zur Verfügung stehender Indizes ökonometrisch zu 
analysieren und in ihre Raumbeobachtung und Politikberatung einfließen zu lassen. 
 
Aus diesen Erkenntnissen werden nun auf der Basis der oben aufgestellten Kriterien (vgl. 
S. 113) Verbesserungspotenziale für eine fundierte und qualitativ hochwertige Wohnim-
mobilienpreisbeobachtung auf nationaler Ebene mit regionaler Aussagekraft abgeleitet. 
 
2.4.3 Ableitung von Verbesserungspotenzialen für die 
deutsche Wohnimmobilienpreisbeobachtung 
 
Aus den im letzten Punkt vorgestellten Indexprodukten zur Beobachtung der Wohnimmo-
bilienpreisentwicklung sowie aus den aufgeführten Kriterien für Wohnimmobilienpreisin-
dizes (vgl. S. 113) und den genannten Limitationen etablierter Indexprodukte lassen sich 
folgende Verbesserungspotenziale für die angewandte Preisbeobachtung ableiten: 
 das Potenzial der Regionalisierung/Lokalisierung; 
                                              
209 Vgl. http://www.bbsr.bund.de/cln_016/nn_21272/BBSR/DE/WohnenImmobilien/Wohnungsmarkt/ 
Wohnungsmarktbeobachtung/Fachbeitraege/MietenPreise/Immobilienpreise/Immopreise.html; 06/2016. 
210 Die Qualitätsbereinigung der herangezogenen Preise erfolgt hier jedoch durch die Methode typischer Fälle 
(Hoffmann und Lorenz, 2006: 24). 
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 das Potenzial der sachlichen Differenzierung; 
 das Potenzial einer höheren zeitlichen Periodizität; 
 das Potenzial der methodischen Qualifizierung (hedonischer Ansatz); 
 das Potenzial der Flächendeckung sowie  
 das Harmonisierungspotenzial hinsichtlich sachlicher, räumlicher und methodischer 
Vergleichbarkeit hin zu einer weitestgehend vergleichbaren bzw. einheitlichen Me-
thode mit entsprechend vergleichbaren bzw. einheitlichen Aussagequalitäten auf teil-
räumlicher und Teilmarktebene 
 
Eine aus Sicht der Autorin bislang noch nicht ausgeschöpfte Datenressource zur Erschlie-
ßung oben genannter Potenziale, die von den öffentlichen Akteuren ebenfalls erkannt und 
deren Nutzung bereits angestrebt wird, stellen die lokalen Kaufpreissammlungen dar. 
Diese umfassenden und qualitativ hochwertigen Transaktionsdaten bilden die geeignete 
Grundlage für die Etablierung einer flächendeckenden, weitestgehend segmentierten und 
kleinräumigen sowie unterjährigen Preisindexfamilie zur Abbildung des realen Marktge-
schehens unter Verwendung des wissenschaftlich anerkannten, hedonischen Ansatzes. 
Bei Verfügbarkeit der Daten (zumindest für die öffentliche Hand) wäre die Harmonisie-
rung einer flächendeckenden, systematischen Aufbereitung und Auswertung (ggf. auch 
an zentraler Stelle) vorstellbar. Die lokalen Akteure der Wohnungsmarktbeobachtung 
könnten so ihr spezifisches Wohnungsmarktmonitoring (kommunaler, regionaler bzw. 
überregionaler Wohnungsmärkte) durch methodisch hochwertige Preisindizes für ggf. 
verschiedene Marktsegmente, auch im Vergleich benachbarter Wohnungsmarktregionen 
bzw. vergleichbarer Städte, durchführen, ohne selbst bzw. alleinig in den kostspieligen 
Ausbau personeller und infrastruktureller Aufbereituns- und Analysekapazitäten investie-
ren zu müssen. 
Mit solchen Preisindizes wären neben gängigen Fragestellungen der Wohnungsmarktbe-
obachtung spezifische Aussagen der Preisentwicklung auf kleinräumiger Betrachtungs-
eben und/oder für sachlich differenzierte Marktsegmente möglich, die auch saisonale 
Schwankungen erkennen lassen und unter deren Berücksichtigung die Marktanalyse vor 
dem Hintergrund regionaler Marktzyklen erlauben würden. In Kombination mit weiteren 
Größen der Wohnungsmarktbeobachtung könnten sie zudem weitergehende fundierte 
zyklusorientierte Marktanalysen ermöglichen und damit Aussagen zur Abkopplung der 
Preisentwicklung von der Entwicklung fundamentaler Marktgrößen erlauben. 
Der nachfolgend in Kapitel 3 verfolgte Ansatz zur Erstellung quartalsbezogener, lokaler, 
hedonischer Preisindizes für MFH-Bestandswohnungen auf Basis lokaler, gutachterlicher 
Kaufpreissammlungen kann somit als Beitrag für die Verbesserung der Immobilienmarkt-
beobachtung in Deutschland verstanden werden. 
 
Das nun nachfolgende Zwischenfazit fasst alle wesentlichen Aussagen des zweiten Kapi-
tels in Bezug auf die Forschungsfrage nach Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotrans-
aktionen auf die lokalen Preise von MFH-Bestandswohnungen im gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehr zusammen. Dabei werden zudem die abgeleiteten Verbesserungspotenzi-
ale der praktizierten Wohnimmobilienpreisbeobachtungsprodukte herangezogen und An-
forderungen an die zu entwickelnden, lokalen hedonischen Preisindizes für MFH-Be-
standswohnungen formuliert. 
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2.5 Zwischenfazit 
 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die im Rahmen der vorliegenden Studie un-
tersuchten Märkte zum Stand 2011 insgesamt 2,55 Mio. Wohnungen 6,3 % des deutschen 
Gesamtwohnungsbestandes umfassen. Mit 2,49 Mio. Bestandswohnungen (Baujahr vor 
2005) und einem durchschnittlich 79,3 %igen MFH-Anteil weisen sie mit geschätzten 
1,975 Mio. Wohnungen im MFH-Bestand (Baujahr vor 2005) einen noch etwas höheren 
Anteil von 9,23 % am spezifischen Marktsegment auf (vgl. Tabelle 2-2). 
 
Die untersuchten Wohnungsmärkte variieren dabei hinsichtlich ihrer Selbstnutzer- und 
Leerstandsquoten sowie in Bezug auf ihre Bestandsstrukturen stark (vgl. Abbildung 2-5 
bis Abbildung 2-7). 
Im MFH-Segment hat der Nutzungsdruck in den Jahren seit 2000 durch anhaltend nied-
rige Bautätigkeit – an den ostdeutschen Untersuchungsmärkten reduzierten sich die Be-
stände im Segment durch Rückbauaktivitäten z. T. deutlich – bei noch steigenden Haus-
haltszahlen zuerst langsam, zuletzt deutlicher zugenommen (vgl. Abbildung 2-13). Dies 
vollzog sich ausgehend von marktspezifisch sehr unterschiedlichen Spannungsniveaus 
und in unterschiedlichem Ausmaß, sodass an einzelnen Märkten von einer Normalisierung 
zu sprechen ist, an anderen Märkten von zunehmender Anspannung.  
Unabhängig von diesen räumlich heterogenen Entwicklungen ist am Wohnungsmarkt von 
einem steten Wandel der Nachfragequalität vor dem Hintergrund des demographischen 
Wandels (Haushaltsverkleinerung; Zunahme alternder Haushalte) auszugehen. 
 
In diese Märkte hinein investierten im Vorfeld der Finanzmarktkrise verstärkt kapital-
marktorientierte Finanzinvestoren und andere institutionelle Anleger, sodass es auf Basis 
von Angeboten großer Bestandspakete gehäuft zu großen Wohnungsportfoliotransaktio-
nen kam. Folgen sind der zumindest mittelfristig persistente Wandel der Anbieterstruktur 
auf dem Wohnungsmarkt sowie die Etablierung neuer Wertschöpfungs- und Veräuße-
rungsstrategien durch die neuen Wohnungseigentümer. Die Aktivitäten brachen mit der 
Finanzmarktkrise weitgehend ab, haben sich aber nach 2010 wieder intensiviert und voll-
ziehen sich nun verstärkt in Form von Weiterveräußerungen verschiedenster Art (vgl. Ab-
bildung 2-21). 
Diesem Geschäftsfeld – dem Markt großer Wohnungsportfoliotransaktionen mit Veräuße-
rungen im Umfang von 800 Wohneinheiten und mehr, der klar von kapitalmarktorientier-
ten Investoren bestimmt wird – kann der gewöhnliche Geschäftsverkehr – den kleinteilige 
Investitionen anderer Investorentypen auf der Basis anderer Investmentstrategien – po-
larisierend gegenüber gestellt werden. Beide Investorentypen unterscheiden neben un-
terschiedlichen Investitionsvolumina, stark differenzierbare Investmentstile, -strategien 
bzw. -hintergründe (vgl. Punkt 2.3.1), die sich im Kontext von Marktzyklen auch in einem 
unterscheidbaren timing äußern (vgl. Punkt 2.3.3). Das Investitionsgeschehen im gewöhn-
lichen Geschäftsverkehr ist durch einen vorrangig prozyklischen Charakter; das Investiti-
onsgeschehen im Bereich großer Wohnungsportfoliotransaktionen durch einen tendenzi-
ell antizyklischen Charakter geprägt. 
Die Preisentwicklung im gewöhnlichen Geschäftsverkehr am Markt für MFH-Bestands-
wohnungen kann durch das anerkannte Marktmodell von DiPasquale und Wheaton (1992) 
als Ergebnis verschiedener Preiseffekte modelliert werden (vgl. Abschnitt 2.3). Es wird 
für die Beantwortung der Forschungsfrage unter Bezug auf aktuelle Literatur um eine 
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verhaltensorientierte Komponente ergänzt wird. Dabei werden, ausgehend von vorge-
nannter Investoren- und Investmentdifferenzierung, einerseits fundamental begründete, 
wohnungsmarktmodellkonforme Preiseffekte sowie andererseits nicht-modellkonforme 
Preiseffekte differenziert. Die modellkonformen Preiseffekte werden durch Impulse der 
Bestandsanpassung, der Nachfrageänderung und/oder Änderungen des Investitionskli-
mas erklärt. Nicht-modellkonforme Preiseffekte sind Determinanten darüber hinaus ge-
hender Preisausschläge. Sie werden in Form verstärkten Investitionsdrucks abgebildet, 
durch beschränkt rationales Nachfrageverhalten begründet und durch Preisimpulse gro-
ßer Wohnungsportfoliotransaktionen erklärt (vgl. Punkt 2.3.4).  
Mit der Differenzierung der benannten Investorentypen und ihrer spezifischen Investiti-
onsstrategien (vgl. Punkt 2.3.3) haben wir Einschränkungen hinsichtlich der Annahme 
vollkommener Märkte und rationaler Entscheidungen auf der Basis umfassenden Wissens 
vorgenommen und die Existenz von Informationsdifferenzen und Zugangsbeschränkun-
gen unter Beibehaltung der übrigen Rahmenbedingungen eines effizienten Marktes in die 
Betrachtungen integriert. Mit dieser Vorgehensweise folgt die Arbeit dem Ansatz der ver-
haltensorientierten Immobilienmarktforschung, die heuristische Verhaltensmuster in ihre 
Denkmodelle integriert. Im vorliegenden Design erfolgt dies unter Annahme eines Wis-
sens-, Kompetenz- und Marktzugangsgefälles von den Investoren großer Wohnungsport-
foliotransaktionen hin zu den Investoren des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs (vgl. Punkt 
2.3.4). 
 
Aussagen zu messbaren Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotransaktionen im ge-
wöhnlichen Geschäftsverkehr des MFH-Bestandsmarktes entbehren derzeit jedoch einer 
belastbaren Datengrundlage. Die Aufbereitung entsprechender Indexreihen für die MFH-
Bestandswohnungsmärkte ausgewählter Großstädte zeigt diese Limitation auf, benennt 
aber auch exemplarische Verbesserungspotenziale für die Produkte der Immobilienpreis-
beobachtung. 
Hierbei wird auf den wissenschaftlich anerkannten, hedonischen Ansatz nach Lancester 
(1966) und Rosen (1974) (vgl. 2.4.1.2) verwiesen, der die Möglichkeit für eine hinreichend 
(räumlich, sachlich, zeitlich) qualifizierte Datenbasis in Form lokaler/regionaler hedoni-
scher Preisindizes eröffnet. 
 
Folgende Anforderungen an die zu entwickelnden Preisindizes werden dabei in Anleh-
nung an die bereits formulierten Kriterien für Wohnimmobilienpreisindizes (vgl. S. 113) 
und den benannten Verbesserungspotenzialen (vgl. S. 117) sowie im Hinblick auf die For-
schungsfrage formuliert: 
 die Ableitung transaktionsbasierter Preisindizes, da insbesondere durch Weiterveräu-
ßerungsversuche im Zuge großer Wohnungsportfoliotransaktionen mit einem erhöh-
ten Aufkommen von Angebotsdubletten zu rechnen ist, deren Auswirkungen auf An-
gebotsabschläge im Rahmen dieser Arbeit nicht kalkulierbar sind, 
 unter Verwendung des wissenschaftlich anerkannten, hedonischen Ansatzes, 
 für den Zeitraum intensiver Transaktionstätigkeit im Spezialmarkt großer Wohnungs-
portfolios, 
 mit saisonaler und lokaler Aussagekraft zur Abbildung marktspezifischer unterjähri-
ger Preiseffekte, 
 mit sachlichem Bezug auf das Marktsegment der MFH-Bestandswohnungen, zur Ab-
bildung der Preisentwicklungen im relevanten Marktsegment sowie 
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 mit systematischer und weitestgehend vergleichbarer bzw. einheitlicher Methodik 
der Operationalisierung, Datenaufbereitung und –analyse an den untersuchten Märk-
ten. 
 
Vor dem Hintergrund dieser Anforderungen wenden wir uns im folgenden Kapitel der 
Erstellung lokaler hedonischer Preisindizes für MFH-Bestandswohnungen auf der Basis 
gutachterlicher Kaufpreissammlungen aller relevanten Transaktionen im gewöhnlichen 
Geschäftsverkehr zu. 
 

  Erstellung hedonischer Preisindizes | 3.1 
| 123 
 Erstellung hedonischer Preisindizes zur 
Beobachtung der Preisentwicklung großstädtischer 
Bestandswohnungsmärkte 
 
Aufbauend auf den theoretischen Grundlagen des hedonischen Ansatzes (vgl. Punkt 
2.4.1.2) nach Lancester (1966) und Rosen (1974) werden im vorliegenden Kapitel etab-
lierte Methoden zur Bildung transaktionsbasierter, hedonischer Immobilienpreisindizes 
herangezogen, modifiziert und ihre Verwendung für lokale Immobilienmärkte deutscher 
Großstädten herangezogen. Dies geschieht im Segment von Wohnungseigentum im Mehr-
familienhausbestand. Der Untersuchungszeitraum umfasst dabei 44 Quartale und startet 
im ersten Quartal (Q1) 1998. Die erarbeitete Methodik wird für insgesamt 17 Märkte an-
gewandt. Dies ermöglicht einen Einblick in die lokal vorliegenden Datenqualitäten der 
Kaufpreissammlungen zur Erstellung lokaler hedonischer Preisindizes. 
 
Das Kapitel wird sich in den einzelnen Abschnitten den methodischen Präzisierungen (vgl. 
Abschnitt 3.1), der Datengrundlage und deren Aufbereitung (vgl. Abschnitt 3.2 und 3.3) 
sowie den Ergebnissen der statistischen Analysen (vgl. Abschnitt 3.4) zuwenden und dann 
in Abschnitt 3.5 ein Zwischenfazit ziehen. 
 
3.1 Methodologische Grundlagen 
 
In der vorliegenden Arbeit werden unter Berücksichtigung der spezifischen Situationen 
im MFH-Wohnungsbestand deutscher Großstädte lokale hedonische Preisindizes erstellt. 
Diese bilden die reine, zeitliche Preissteigerung der Wohnflächen unter Berücksichtigung 
ihrer qualitativen Unterschiede ab. Welches sind nun aber die Qualitätsparameter, deren 
Preiseinflüsse bereinigt werden? Und wie werden Preisvarianzen aufgrund unterschiedli-
cher Qualitätsmerkmale sowie die Preisänderung im Zeitverlauf funktional modelliert? 
 
3.1.1 Operationalisierung der hedonischen Parameter 
 
Mit Blick auf das betrachtete Marktsegment können wir wiederholend (vgl. Abschnitte 
1.3 und 2.2) festhalten, dass sich die Untersuchung auf den MFH-Bestand konzentriert 
und dieser wiederum durch Mietwohnungen dominiert wird, die zum überwiegenden Zwe-
cke der Weitervermietung erworben werden211. Diese Feststellung legt es nah, die Preis-
determinanten hinsichtlich ihres Einflusses auf die Vermietbarkeit und damit hinsichtlich 
des Wohnwertes zu spezifizieren.  
Hierfür existiert ein Ansatz des BMVBS (2002), der die wohnwertbestimmenden Merk-
male aufführt und definiert. Sie soll als richterlich anerkanntes Instrument im Rahmen 
der Mietspiegelerstellung auch bei der Erstellung der lokalen hedonischen Kaufpreisindi-
zes Anwendung finden. Die vom BMVBS (2002: 25f; vgl. BGB § 558 Abs. 2) differenzierten, 
                                              
211 Diese Dominanz spiegelt sich auch in den Transaktionsfällen wieder, wobei anzumerken ist, dass sich hier 
derzeit neue Marktentwicklungen vollziehen, die den Anteil von Wohnungseigentumserwerb zum Zwecke der 
Selbstnutzung in den deutschen Großstädte ansteigen lassen. 
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mietpreisbestimmenden Merkmale wurden bereits genannt (vgl. Punkt 2.4.1.2) und gel-
ten hier als: 
 (Bau)Art des Gebäudes bzw. der Wohnung, 
 Beschaffenheit als Merkmal für Bauweise, Zuschnitt und Zustand des Gebäudes, 
wofür das Baualter als Indikator empfohlen wird, 
 Größe der Wohneinheit als auch der Immobilie, in dem sich die Wohneinheit befin-
det, 
 Ausstattung der Immobilie, zu der auch Zusatzausstattungen wie Einbauküchen o-
der Raumbeigaben zählen sowie 
 Lage der Immobilie als komplexes und (in seiner Handhabung und Operationalisie-
rung) umstrittenes Wohnwertmerkmal. 
In Weiterführung von Formel 2-9 lässt sich somit präzisieren: 
 
Formel 3-1:  P = ƒ(Bauart; Beschaffenheit; Größe; Ausstattung; Lage) + ƒ(T)  
Jedoch müssen auch diese Charakteristika für ihre Anwendung im Rahmen statistischer 
Analysen weiter operationalisiert werden. 
 
Abhängige Variable 
Die abhängige Variable wird als Quadratmeterpreis der Wohnfläche in €/m² (P_QM) 
definiert, womit eine Normierung des Preises durch die Bezugsfläche erfolgt212. 
Für die Untersuchungen wurden bereinigte Preise herangezogen. Dadurch werden be-
reits seitens der Gutachterausschüsse die wesentlichen Zusatzausstattungen wie zugehö-
rige Grundstücksanteile, Stellplätze, Sonderausstattungen, Einbauküchen oder sonstige 
Inventare und besondere Bauteile bei der Bereinigung des vertraglich fixierten Kaufprei-
ses berücksichtigt. Diese Merkmale können somit bei der Modellierung außen vor gelas-
sen werden. Dieses Vorgehen wurde auch seitens der EU im Zusammenhang mit den Be-
strebungen zum harmonisierten Verbraucherpreisindex im Zusammenhang mit Immobili-
enpreisindizes für die Bereinigung um Grundstücksanteile angewendet (Dechent, 2006: 
1294). Für die Berechnung der Variable sind demnach der bereinigte Kaufpreis der 
Wohneinheit (GESKAUF) sowie die Wohnfläche in m² (WOHNFL) notwendig. 
 
Größe 
Beim Merkmal Größe sind zwei Aspekte zu berücksichtigen: die Größe der Wohneinheit 
selbst sowie die Größe des Objektes, in dem sich die Wohneinheit befindet. 
Die Quadratmeterfläche der Wohneinheit (WOHNFL) dient dazu, Skaleneffekte der 
Abnahmemenge an Wohnfläche als auch der Herstellungskosten des Objektes und damit 
                                              
212 Für die Verbraucherpreisstatistik ist hier sicher relevanter, welche Gesamtsumme für das Wohnen ausge-
geben wird, jedoch hängt dies auch von vielfältigen Wohnansprüchen ab, zu welchen Teilen Wohnen beispiels-
weise im Einfamilienhaus, in der Eigentumswohnung oder in der Mietwohnung realisiert wird und wie sich die 
Nachfrage nach Wohnfläche pro Kopf in Abhängigkeit der demographischen Entwicklung verändert. Dies alles 
ist jedoch nicht Gegenstand der Studie. 
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der einzelnen Wohneinheiten im Objekt zu kontrollieren. Unter dieser Perspektive ist da-
von auszugehen, dass mit zunehmender Wohnungsgröße der Preis pro m² sinkt213. Aller-
dings ist mit Blick auf einzelne Mietspiegel214 festzustellen, dass die lokalen Angebots-
Nachfrage-Situationen in spezifischen Bestandssegmenten zum Teil Abweichungen dieses 
Zusammenhangs aufweisen. 
Zur Operationalisierung der Objektgröße eignet sich die Gesamtnutzfläche (GESFL), 
die Anzahl der Nutzungseinheiten (NE bzw. WE) oder auch die Geschosszahl (GZ). Die 
Eignung folgt der genannten Reihenfolge; die Gesamtnutzfläche ist also als erklärende 
Variable aufgrund der höchsten Exaktheit vorzuziehen215. Anzumerken ist, dass beim 
Preiseinfluss der Objektgröße nicht allein Skaleneffekte zum Ausdruck kommen, in dieser 
Variablen werden auch Wertempfindungen im Zusammenhang mit der Nutzungsdichte 
zum Ausdruck gebracht, was eine gewisse inhaltliche Nähe zum Lagemerkmal zeigt. 
 
Bauart 
Bei der Bauart sind in erster Linie die funktionale Nutzung, Immobilientypen wie Einfa-
milienhaus, Zweifamilienhaus, Reihenhaus oder Mehrfamilienhaus sowie Neubau bzw. 
Bestand als Merkmalsausprägungen zu differenzieren. Da sich das betrachtete Segment 
per Definition ausschließlich als Bestandswohnungen im Mehrfamilienhaussegment mit 
überwiegender Wohnnutzung befindet, beschränkt sich der Untersuchungsbestand nach 
dem Verständnis des wohnwertorientierten Ansatzes (BMVBS 2002) auf eine spezifische 
Bauart. 
Neuere Entwicklungen der Bautechnologie, aber auch das wachsende ökologische Be-
wusstsein der Gesellschaft und die stark gestiegenen Kosten für Energieträger haben in 
den letzten Jahren die Energieeffizienz von Gebäuden und deren Anlagen stark an Bedeu-
tung gewinnen lassen. Das Merkmal Energieeffizienz (EE) sollte daher als dichotomes 
Merkmal integriert werden216. 
 
Beschaffenheit 
Die Beschaffenheit einer Immobilie differenziert sich in die Produktmerkmale Bauweise, 
Zuschnitt und Zustand. Es handelt sich also sowohl um Merkmale, die das Gebäude bzw. 
die Wohnung in ihrer Art typisieren, als auch um solche, die das Gebäude in seinem Zu-
stand qualitativ klassifizieren. Bei der Operationalisierung ist insbesondere darauf zu ach-
ten, inhaltliche Redundanzen, die im späteren ökonometrischen Modell Multikollinearität 
hervorrufen könnten, zu vermeiden. 
 
Als Gebäudetypen hinsichtlich der Bauweise können im Segment der Mehrfamilienhäu-
ser freistehende Objekte, von Blockrandobjekten bzw. Zeilenbauten unterschieden wer-
den. Bei diesem Merkmal sind Redundanzen zum Baualter als auch zur Lage vorstellbar. 
                                              
213 Dieser Sachverhalt findet auch bei der Erstellung von Mietspiegeln Berücksichtigung (BMVBS, 2002: 25). 
214 Exemplarisch sei hier auf die Mietspiegel der Landeshauptstadt Dresden verwiesen (Landeshauptstadt 
Dresden, 1999, 2002 und 2006). 
215 Sowohl Gesamtnutzfläche als auch Zahl der Nutzungseinheiten und Geschosszahl sind der Anzahl der 
Wohneinheiten (WE) vorzuziehen, weil sie bei Wohn- und Geschäftshäusern, also Objekten mit Nichtwohnflä-
che, die Größe des Objektes korrekt repräsentiert. 
216 Die zahlenmäßig noch immer geringe Verbreitung energieeffizienter Bestandsbauten macht eine Differen-
zierung des Merkmals bislang nicht nötig. Die Vielfältigkeit von Maßnahmen, die die Energieeffizienz eines 
Hauses auch bei der Sanierung steigern können, wird dies jedoch in Zukunft, wenn auch die Neubauten den 
Bestandsbauten zuzuordnen sind, verlangen. 
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So konzentrieren sich bestimmte Bauweisen auf spezifische Bauepochen, wie die Zeilen-
bauweise, die ab den 50er/60er Jahren die industrielle Bauweise einleitete und in den 
Plattenbauzeilen der 70er/80er Jahre weitergeführt wird, wohingegen die Gründerzeit als 
Bauepoche stark von der Blockrandbebauung dominiert wird. Auch die Lage (siehe unten) 
hat inhaltliche Bezüge zur Bauweise, da mit den einzelnen Bauweisen auch eine spezifi-
sche Bewohner- bzw. Nutzerdichte einhergeht, die ganz bedeutsam für die Einschätzung 
der Wohnqualität der Anwohner ist. Es wird daher an dieser Stelle vorgezogen den Aspekt 
der Bauweise mittels der Merkmale Baualter und Lage (siehe unten) abzubilden. 
 
Der Wohnungszuschnitt kann einerseits durch die Anzahl der Räume spezifiziert wer-
den. Dabei ist dieses Merkmal stark redundant zur Wohnfläche, der wegen der höheren 
Präzision der Vorzug gegeben wird. Andererseits können Wohnungen qualitativ in Maiso-
nette bzw. Etagenwohnungen, Mansarden- oder Penthousewohnungen differenziert wer-
den. Die Entscheidung eines Mieters für einen spezifischen Wohnungszuschnitt ist dabei 
eine rein subjektive. Das Label Maisonette wird zwar in Vermietungsanzeigen oft als Aus-
hängeschild angepriesen, aus Vermieterperspektive ist aber die Etagenwohnung, insbe-
sondere vor dem Hintergrund einer alternden Gesellschaft, flexibler vermietbar. Preisein-
flüsse beider Merkmale lassen sich durch keine bekannten Studien belegen. Das gleiche 
gilt für Mansardenwohnungen. Die Merkmale werden deshalb nicht weiter berücksichtigt. 
Preisrelevant jedoch scheint vorangegangenen Studien zufolge217 das Merkmal Pent-
housewohnung (PH). 
 
Für Immobilien in nicht mehr zeitgemäßem Zustand sind Instandsetzungs- und Moderni-
sierungsrücklagen zu bilden bzw. -maßnahmen zu finanzieren, was den Kaufpreis negativ 
beeinflusst bzw. den gut erhaltener  Immobilien positiv. Der Zustand eines Objektes kann, 
der Empfehlung folgend, gut durch das Baualter abgebildet werden, wobei jedoch der 
Sanierungszustand des Gebäudes Berücksichtigung finden sollte. 
Da das Baualter, wie oben bereits geschrieben, als Merkmal empfohlen wird und zudem 
inhaltliche Aspekte mit dem Merkmal Bauweise wiedergeben soll, wird in der vorliegen-
den Arbeit dazu übergegangen, Baualtersklassen zu bilden, für die jeweils ganz unter-
schiedliche Preiseinflüsse vermutet werden. Auch hierbei lohnt eine Orientierung an Miet-
spiegeln218: Dieses Merkmal ist durchgehend vorhanden. Die Einteilung in Baualtersklas-
sen wird lokal unterschiedlich, entsprechend den Gegebenheiten vor Ort gehandhabt. Das 
hat seine Berechtigung, da sich die Bautätigkeit an den lokalen Wohnungsmärkten quan-
titativ aber auch qualitativ unterschiedlich vollzieht und vollzogen hat219. Trotz der Unter-
schiede ist den Märkten jedoch gemein, dass sich Baumaterialien, Bauweise, Bautätigkeit 
und Bauqualität im Mehrfamilienhausbau über die Jahre hinweg durch einen synchronen 
Entwicklungsrahmen220 auszeichnen. Dementsprechend werden für das Baualter acht 
                                              
217 Vgl. Maurer et al., 2004. 
218 Die Einteilung folgt einer Analyse von Baualtersklasseneinteilungen verschiedener Mietspiegel, deren Ver-
schneidung und Harmonisierung folgende Klassengrenzen ergaben: BAK1: Gründerzeit bis inkl. 1918; BAK2: 
1919-1949; BAK3: 50er Jahre 1950-1959; BAK4: 60er Jahre 1960-1969; BAK5: 70er Jahre 1970-1979; BAK6: 
80er Jahre 1980-1989; BAK7: 90er Jahre 1990-1999; BAK8: 2000er Jahre ab 2000. 
219 Größere Unterschiede zeigen sich v. a. zwischen den alten und neuen Bundesländern. Hier prägen Unter-
schiede in der gesamtwirtschaftlichen Situation und verschiedene Wohnungspolitiken stark Quantität und 
Qualität der Bautätigkeit.  
220 Diese allgemeine Entwicklung ist, ausgehend von einer Bauweise der kleinteiligen handwerklichen Realisie-
rung hin zur industriellen Bauweise, weiter zur Rückbesinnung auf Kleinteiligkeit und Bedeutungszunahme 
von Sanierung und Modernisierung charakterisiert und wird zuletzt durch die steigende Bedeutung der Ener-
gieeffizienz geprägt. 
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Baualtersklassen (BAK) herangezogen221. Sie charakterisieren weniger den aktuellen 
qualitativen Zustand der Immobilie als vielmehr die in den jeweiligen Bauepochen vor-
herrschende Bauqualität und Bauweise und sind demzufolge nicht ordinal, sondern nomi-
nal zu interpretieren. Durch spezifische Bauqualitäten und Bauweisen in den Baualters-
klassen sind Korrelationen zum Bauzustand und der Lage gegeben. 
Die Berücksichtigung des Sanierungszustandes, also der derzeitigen baulichen Qualität 
des Objektes, ist neben einer ordinalen Zustandsklassifizierung auch durch metrische, 
gutachterliche Kennzahlen wie der Alterswertminderung222 (AWM), dem fiktiven Bau-
jahr223 (FBJ) bzw. der Restnutzungsdauer224 (RND) möglich. All diese Kennzahlen wer-
den im Rahmen gutachterlicher Bewertungen zum Bewertungszeitpunkt ermittelt. Außer-
dem kann das Jahr der Sanierung (RENOV) Auskunft über den Zustand einer Immobilie 
geben. Jedoch ist sein Aussagewert eingeschränkt, da es keine Auskunft liefert, wie um-
fassend und in welcher Qualität die Sanierung vorgenommen wurde. Anzustreben ist dem-
nach die Nutzung einer der drei aufgeführten metrischen Kennzahlen, wozu sich die Rest-
nutzungsdauer auf der Basis der gesetzlichen Festlegung am besten eignet. 
 Ausstattung 
Die Ausstattung einer Wohnung lässt sich prinzipiell gut anhand einzelner Ausstattungs-
merkmale abbilden. Diese zusätzlichen Ausstattungsmerkmale werden, wie oben darge-
stellt, z. T. bereits bei der Preisbereinigung durch die lokalen Gutachterausschüsse be-
rücksichtigt. Das Vorhandensein eines Fahrstuhls (FS), die Ausstattung der Wohnung 
mit einem Balkon bzw. einer Terrasse (BT) sowie die Zugriffsmöglichkeit auf einen 
Stellplatz (PP) sollten jedoch bei gegebener Datenverfügbarkeit kontrolliert werden, da 
diese Ausstattungen die Vermietbarkeit einer Wohnung befördern. 
Das BMVBS (2002: 25) führt zudem eine Zahl weiterer Ausstattungsmerkmale an, die bei 
der Erstellung von Mietspiegeln weit überwiegend der Praktikabilität wegen zu Ausstat-
tungsklassen zusammengefasst werden. Dies führt zu einem generellen Ausstattungs-
merkmal in Form einer ordinalen Variable von drei bis fünf Ausstattungsklassen (AK). 
Die lokalen Mietspiegel geben dann ortsübliche Vergleichsmieten vor, die für Mietanpas-
sungen bestehender Mietverhältnisse herangezogen werden. In Wohnungen mit geringe-
rem Ausstattungsstandard sind demnach i. d. R. geringere Mieten anzusetzen. Jedoch 
kann auch eine gute Vermietbarkeit un- oder teilsanierter Wohnungen gegeben sein, dies 
hängt stark von der lokalen Nachfrage ab. Generell kann vermutet werden, dass für ein 
Mehr an Ausstattung ein höherer Verkaufspreis zu erzielen ist. 
 Lage 
Die Lage ist das am schwierigsten zu operationalisierende Merkmal. Sie hat aber für den 
Wert der Immobilie eine enorme Bedeutung („Lage! Lage! Lage!“) und sollte daher unbe-
dingt berücksichtigt und gut operationalisiert werden. Dies begründet sich schon allein 
                                              
221 Vgl. FN 218. 
222 Die Alterswertminderung ist eine weniger verbreitete Kennzahl, für deren Ermittlung verschiedene Vorge-
hensweisen existieren. 
223 Das fiktive Baualter kann per Definition in die Restnutzungsdauer überführt werden. 
224 Der Begriff Restnutzungsdauer ist im § 6 (6) ImmoWertV vom 19.05.2010 definiert: 
„(6) Die Restnutzungsdauer ist die Zahl der Jahre, in denen die baulichen Anlagen bei ordnungsgemäßer Be-
wirtschaftung voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden können; durchgeführte Instandsetzungen 
oder Modernisierungen oder unterlassene Instandhaltungen oder andere Gegebenheiten können die Restnut-
zungsdauer verlängern oder verkürzen.“ Für die gutachterliche Objektbewertung von MFH-Wohngebäuden 
legt das Bewertungsgesetz (BewG) in Anlage 22 dabei eine wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer von 70 Jah-
ren zugrunde. 
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durch die Kosten für Grund und Boden, außerdem sind gute Wohnlagen immer gefragt 
und i. d. R. Wohnraum in guten Lagen eher knapp, so dass eine gute Lage den Preis stark 
positiv beeinflusst. 
Die Lage einer Immobilie umfasst verschiedene Maßstabsbereiche. Die Makrolage cha-
rakterisiert die Lageeigenschaften der Wohnungsmarktregion (z. B. schrumpfender/ 
wachsender Markt), sie soll, um Missverständnissen vorzubeugen, hier regionale Lage 
genannt werden. Sie ist im Zusammenhang mit lokalen Indizes nicht von Bedeutung. Die 
Mesolage charakterisiert die Lageeigenschaften innerhalb dieser Wohnungsmarktregion 
(z. B. Stadtumland, randstädtisch, innerstädtisch), diese soll hier als stadtregionale Lage 
bezeichnet werden. Lagecharakteristika im Zusammenhang mit dem konkreteren Wohn-
umfeld der Immobilie werden als Nachbarschaftslage bezeichnet. Beide sind für eine La-
geklassifikation225 von entscheidender Bedeutung. 
Weniger geeignet zur Operationalisierung erscheinen dabei nominale Lagekategorien 
nach Stadtteilen- oder -bezirken, da selbst diese nicht kleinteilig genug wären, um alle 
Lagegunst- und -ungunstfaktoren widerzuspiegeln (z. B. Lärmexposition). Zudem würden 
gleichwertige Wohnlagen in verschiedenen Stadträumen unzureichend gebündelt, was im 
Hinblick auf Fallzahlen und Signifikanz ungünstig ist. Wünschenswert wäre eine qualifi-
zierte Lageklassifikation, die alle Wohnlage-betreffenden Aspekte berücksichtigt. Lage-
einstufungen existieren in den meisten deutschen Großstädten, da sie ja wie oben darge-
legt auch für die Mietspiegelerstellung herangezogen werden sollen. Die Ausführungen 
unterscheiden sich aber massiv. So kann es sein, dass von allen städtischen Wohnberei-
chen einige besonders markante als schlechte bzw. gute Lagen ab- bzw. hochgestuft wer-
den, die große Masse an Wohnbereichen aber automatisch als normale Wohnlage einge-
stuft wird. Eine andere Variante sind mehrstufige Lageklassifikationen, in die alle städti-
schen Straßenabschnitte im Rahmen von Expertensitzungen eingeteilt werden. Wieder 
andere Städte versuchen, die Lagezuordnung über die Klassifikation verschiedener Ein-
zelparameter226 und Bewertungsschemata mittel Geoinformationssystemen zu objektivie-
ren227. Eine solche objektivierte Lageklassifikation (LK) ist wünschenswert. Sie liefert 
eine ordinale Variable. 
Eine weitere Möglichkeit, die Lage zu operationalisieren, stellt zudem Bodenrichtwerte 
(BRW) dar. Sie haben den Vorteil als metrische Variable, auf höherem Datenniveau vor-
zuliegen und seitens der Gutachterausschüsse qualifiziert ermittelt zu werden. Sie geben 
jedoch nicht nur den Wohnwert wieder, sondern sind auch abhängig von der Nutzungs-
mischung vor Ort. Da in die Studie nicht nur reine Wohngebäude, sondern auch Gebäude 
mit überwiegender Wohnnutzung eingehen, bergen die Bodenrichtwerte inhaltliche Ver-
zerrungen, dahingehend, dass hohe Bodenrichtwerte nicht unbedingt und ausschließlich 
mit den besten Wohnlagen gleichzusetzen sind. Bodenrichtwerte sind zudem in regionaler 
                                              
225 Die stadtregionalen und nachbarschaftlichen Lagen sind durch geeignete Parameter, die die Bebauungs-
dichte und Durchgrünung, den Zugang zu Kultur, Versorgungs- und Infrastruktureinrichtungen, die Erreich-
barkeit von Grün-, Frei- oder Erholungsräumen, die stadtklimatische Situation, die Lärmbelastung sowie die 
Anbindung an den ÖPNV abdecken, zu differenzieren. Dabei sollten subjektive Wohnansprüche, die lediglich 
einzelnen Bewohnergruppen (Senioren, Haushalten mit Kindern, Jugendlichen) zuzuordnen sind, nicht überbe-
wertet werden. 
226 Auch hierbei können die Ansätze ganz verschieden sein. I. d. R. werden jedoch bei der Beurteilung der in-
nerstädtischen Wohnlage Aspekte wie Durchgrünung, Umweltsituation/Luftqualität, Lärm- und Emissionexpo-
sition, Anbindung an den ÖPNV, Erreichbarkeit von Kultur-, Versorgungs- und Freizeiteinrichtungen, aber 
auch der selbst schwer fassbare Aspekt des Images berücksichtigt. 
227 Einen solchen Ansatz verfolgt die Stadt Dresden. Im Rahmen einer Kooperation des Stadtplanungsamtes 
und des Lehrstuhls für Allgemeine Wirtschafts- und Sozialgeographie konnte ein Konzept für dessen Etablie-
rung erarbeitet werden, das verschiedene Wohnlageparameter berücksichtigt und in einer objektivierten La-
geklassifikation vereint. 
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Anwendung auch problembehaftet. So spiegelt ein Bodenrichtwert von 1.000 €/m² in Os-
nabrück eine gänzlich andere Lage als in Stuttgart wider – die regionale Vergleichbarkeit 
ist demnach nicht gegeben. Die Verwendung der objektivierten Lageklassifikation ist 
demnach vorzuziehen. 
 
Eine weitere Lagekategorie ist insbesondere im Rahmen der konkreten Objektbewertung 
von Bedeutung: die Lage der Wohnung im Objekt selbst. Sie wird durch als nominale Va-
riable durch die Etagenlage (E) abgebildet. 
 
3.1.2 Überblick zur Hypothesenbildung 
Tabelle 3-1: Übersicht zur anvisierten Operationalisierung und den vermuteten Preisef-
fekten der hedonischen Merkmale fasst die Darlegungen zur Operationalisierung zusam-
men. Für die so einbezogenen Variablen werden nachfolgende Hypothesen formuliert: 
 
 
Variable Erläuterung Niveau 
Wirkungshypothese  
(mit Argument) 
P_QM = abhängige Variable 
bereinigter Preis pro m² Wohnfläche 
metrisch . 
WOHNFL Wohnfläche in m² metrisch ~
(Skaleneffekte / Marktlage im Teilsegment) 
GESFL Größe des Objektes, in dem sich die 
WE befindet in m² Nutzfläche 
metrisch – –
(Skaleneffekte / Lageaspekt) 
BAKk Baualtersklassen: 
 
BAK1 Gründerzeit bis 1918 
BAK2 20er-40er Jahre 1919-1949 
BAK3 50er Jahre 1950-1959 
BAK4 60er Jahre 1960-1969 
BAK5 70er Jahre 1970-1979 
BAK6 80er Jahre 1980-1989 
BAK7 90er Jahre 1990-1999 
BAK8 2000er Jahre ab 2000 
nominal; 8 Typen
 dichotom 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
insges. hohe Bedeutung, jedoch Effektüberschnei-
dung mit anderen Aspekten 
++ (Lageaspekt) 
+ (Lageaspekt) 
~ 
~ 
– (Bauweiseaspekt/Lageaspekt) 
– – (Bauweiseaspekt/Lageaspekt) 
+ (Bauzustandsaspekt) 
++ (Bauzustandsaspekt) 
RND Restnutzungsdauer des Gebäudes metrisch ++
(Instandhaltungsaufwendungen) 
EE Verbesserte Energieeffizienz? 0/1 +
(Vermietbarkeit) 
PH Penthousewohnung? 0/1 ++
(Angebotsknappheit) 
AKk allgemeine Ausstattungsklasse  
 
AK1 … Substandardausstattung 
AK2 … Standardausstattung 
AK3 … gehobene Ausstattung 
ordinal; 3 Klassen
 dichotom 
0/1 
0/1 
0/1 
(insges. hohe Bedeutung unter Berücksichtigung spe-
zifischer Teilmarktlagen) 
– (Vermietbarkeit) 
~ 
+ (Vermietbarkeit) 
FS Fahrstuhl? 0/1 ++ (Vermietbarkeit)
BT Balkon oder Terrasse? 0/1 ++ (Vermietbarkeit)
PP Stellplatz? 0/1 + (Vermietbarkeit)
LKk Lageklassen: 
 
LK1 … schlecht 
LK2 ... einfach 
LK3 … mittel 
LK4 … gut 
LK5 … sehr gut 
ordinal; 5 Klassen
 dichotom 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
(insges. sehr hohe Bedeutung) 
 
– – 
– 
~ 
+/++ 
++/+++ 
Ek Etagenlage: 
 
UG 
EG 
OG 
DG 
nominal; 4 Typen 
 dichotom 
0/1 
0/1 
0/1 
0/1 
(insges. mäßige Bedeutung) 
 
– – 
–  
~ 
+ 
Tabelle 3-1: Übersicht zur anvisierten Operationalisierung und den vermuteten Preiseffekten der 
hedonischen Merkmale 
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Zurückgreifend auf Formel 3-1 kann also festgehalten werden, dass folgende Merkmale 
für die Charakterisierung des Wohnwertes (C) einer Immobilie herangezogen werden soll-
ten: 
 
Formel 3-2: 
 P_QM = ƒ(EE; PH; BAKk; RND; WOHNFL; GESFL; FS; BT; PP; AKk; LKk; Ek) + ƒ(T)  
Wie aber werden diese theoretisch hergeleiteten und formulierten Zusammenhänge funk-
tional umgesetzt? 
 
3.1.3 Funktionale Umsetzung 
 
Als grundlegend bei der funktionalen Umsetzung zur Schätzung hedonischer Preise stellt 
sich die Frage, wie mit der Variabilität der impliziten Preise der Produktmerkmale 
Cci in räumlicher und zeitlicher Hinsicht umgegangen wird – mit anderen Worten, ob 
diese bei der Erstellung des Index berücksichtigt wird oder ob hier die Stabilitätsannahme 
zu Hilfe genommen wird.  
Außerdem betont Brachinger (2002) folgende Hauptaspekte für die Modellierung hedoni-
scher Preisindizes die korrekte Spezifikation des betrachteten Produktes, die kor-
rekte Spezifikation der mit den Produkteigenschaften verbundenen funktionalen 
Preiszusammenhänge228 sowie die oft verwendete Schätzung der impliziten Preise 
mittels OLS-Schätzer, obwohl die Grundannahmen dafür u. U. nicht gegeben sind229. 
Diesen wichtigen Aspekten widmen sich die nun nachfolgenden Unterpunkte. 
Spezifikation des Produktes 
Die Formulierung der grundlegenden hedonischen Hypothese in Anlehnung an Lancester 
(1966) und Rosen (1974) erfolgte bereits in Punkt 2.4.1.2 des vorhergehenden Kapitels. 
Die inhaltliche Spezifikation des Produktes zur Schätzung der impliziten Preise für Be-
standsimmobilien und zur Ableitung hedonischer Preisindizes greift zudem die zuletzt er-
läuterten Merkmalen und Operationalisierungen (vgl. Punkt 3.1.1) auf. In Weiterentwick-
lung von Formel 2-9 lässt sich daher folgende Gleichung formulieren: 
 
Formel 3-3:  P_QMi = β0 + ∑βcCci + ƒ(T)+ Ui mit: i = 1…n      und:       c = 1…m und mit: ∑βcCci  = ƒ(EE; PH; BAKk; RND; WOHNFL; GESFL; FS; BT; PP; AKk; LKk; Ek)  = βEEEEi + βPHPHi + ∑βBAK_kBAKki + βRNDRNDi + βWOHNFLWOHNFLi + βGESFLGESFLi      + βFSFSi + βBTBTi + βPPPPi + ∑βAK_kAKki +∑βLK_kLKki + ∑βE_kEki   
                                              
228 Unterschiede von Produkttypen müssen durch entsprechende Eigenschaftsparameter hinreichend abgebil-
det bzw. aus der Betrachtung ausgenommen werden, da sie eigene Produkte darstellen. (vgl. Brachinger, 
2002: 13 ff. und dort genannte Literatur). 
229 Die Verwendung des OLS-(ordinary least squares)-Schätzers setzt u. a. stochastische Eigenschaften und die 
Homoskedastie der Störgröße voraus. Bei Verletzung dieser Annahmen ist die Verwendung des GLS-(generali-
zed least squares)-Schätzers effizienter (Brachinger, 2002: 15 f.). 
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Dabei umfasst also die Matrix Cci eine definierte Anzahl von Variablen, die Immobilienei-
genschaften-repräsentieren und die jeweils einen impliziten bzw. hedonsichen Preis be-
sitzen. β0 repräsentiert den Preisparameter, den die bloße Existenz der statistsischen Re-
ferenzwohnung determiniert und damit den Achsenschnittpunkt. Dieser kann als Markt-
einstiegspreis interpretiert werden und wird für den vergleichsweise kurzen Betrach-
tungszeitraum von elf Jahren fix gehalten. Der Störterm Ui steht für die durch die spezifi-
zierten Eigenschaften nicht abgebildeten Varianzen. 
 
Spezifikation des Preiszusammenhangs 
Zur Spezifizierung der impliziten Preise im Rahmen der hedonischen Regression bieten 
sich, wie bei Brachinger (2003: 3 f.) oder Kempf (2008) zusammengefasst, verschiedene 
Verfahrensweisen an: 
 
Formel 3-4a:  Das lineare Modell: P_QMi = β0 + ∑βcCci + ƒ(T) + Ui mit impliziten Preisen β = ΔP_QM / ΔC  die als Preisänderung gegenüber der Referenz zu interpretieren sind.  
Formel 3-4b:  Das semi-logarithmische Modell: lnP_QMi = lnβ0 + ∑βcCci + ƒ(T) + Ui mit impliziten Preisen βP_QM = ΔP_QM / ΔC die als Änderungsraten gegenüber der Referenz zu interpretieren sind.  
Formel 3-4c:  Das doppelt-logarithmische Modell: lnP_QMi = lnβ0 + ∑βclnCci + ƒ(T)+ Ui mit impliziten Preisen βP_QM / C = ΔP_QM / ΔC die als Elastizitäten gegenüber der Referenz zu interpretieren sind.230  
Nach Triplett (2001: 3) dominiert bis dato in empirischen Studien die doppelt-logarithmi-
sche Form. Bei Maurer et al. (2004: 307 f.) wird jedoch für die metrischen Variablen im 
Falle einer notwenigen Transformation das Box-Cox-Modell den anderen vorgezogen. Box 
und Cox (1964)231 entwickelten ein Transformationsverfahren, bei dem die Transformati-
onsparameter aus den jeweiligen Datenverteilungen geschätzt werden und dann entspre-
chend zur Anwendung kommen, um die Ausgangsdaten weitestmöglich der Normalvertei-
lung anzupassen. Ergebnis der Transformation sind damit zwar statistisch optimale Ver-
teilungen, der Nachteil der Transformation besteht allerdings in den nicht mehr direkt 
                                              
230 Transformiert werden können nur metrische Variablen, deren Werte ≠ 0 sind (Cassel undMendelson, 1985: 
138; Maurer et al., 2004: 307, FN5 dort). 
231 Halvorsen und Pollakowski wendeten diese 1981 für die Schätzung impliziter Preise im Rahmen einer hedo-
nischen Regression an. 
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interpretierbaren impliziten Preisen232. Es ergibt sich also als weitere Transformationsop-
tion: 
 
Formel 3-4d:  Das Box-Cox-Modell: P_QMi(θ) = β0 + ∑βiCci(λ) + ƒ(T) + Ui wobei  p(θ) = (pθ – 1) / θ bzw. p(θ) = lnp und  cc(λ) = (ccλ – 1) / λ bzw. cc(λ) = lncc mit impliziten Preisen die nicht direkt zu interpretieren sind.  
Eine solche Transformation mit spezifischen Parametern führt wie erwähnt dazu, dass die 
β-Werte der transformierten metrischen Variablen nicht mehr, wie bei den Gleichungen 
(Formel 3-3a-c) gezeigt, direkt interpretiert werden können. Die Interpretationsfähigkeit 
der impliziten Preise ist zwar für die Indexerstellung nicht von zentraler Bedeutung, je-
doch ist diese für die vergleichende Wohnungsmarktanalyse von großer Wichtigkeit und 
daher für die vorliegenden Belange nur durch weiterführende Forschungsarbeit anwend-
bar.  
Die Modellformen 3.5a bis 3.5c kommen somit in Betracht, und die Verteilung der Abhän-
gigen bestimmt die konkrete Modellwahl233. 
 
Zeitliche und räumliche Variabilität der impliziten Preise und 
Integration der Zeitkomponente ins Modell 
Prinzipiell ist davon auszugehen, dass sich die Wertigkeit einzelner Immobilienmerkmale, 
sowohl über die Zeit hinweg als auch im Vergleich verschiedener Standorte, verändert. 
Um den Zeitaspekt in das Modell zu integrieren, können nun verschiedene Vorgehenswei-
sen verfolgt werden. Das hedonische Modell kann für die einzelnen Zeitperioden ange-
wendet werden und man schätzt für die einzelnen Zeitperioden spezifische charakteristi-
sche Preise (characteristic price index method) 234. Mit dieser Methode wird die ggf. vor-
liegende zeitliche Variabilität der impliziten Preise berücksichtigt, jedoch erfordert dies 
auch eine ausreichend hohe Transaktionszahl pro betrachteter Zeitperiode235. Die eigent-
liche Erstellung des Preisindex schließt sich dem Schätzprozess der impliziten Preise 
an236. 
Dem gegenüber steht die time dummy variable method 237. Hier wird die Variabilität der 
impliziten Preise nicht berücksichtigt, sondern als konstant angenommen. Die gesamten 
                                              
232 Cassel und Mendelsohn, 1985: 135. 
233 Vgl. Anhang A-1.X.2 – Deskription der Indexgrundlage (je Untersuchungsmarkt X). 
234 Weiterführende Informationen siehe Triplett, 2004: 56 ff. und Kempf, 2008: 35 f. 
Die Erstellung des Preisindex kann dann entsprechend der verwendeten Methoden in der Verbraucherpreis 
statsitik verschiedenen Konzepten folgen. Die bekanntesten sind der Paasche-, Laspeyres- oder Fischer-Index 
(weiterführende Informationen siehe Hill und Melser, 2008: 594; Kempf, 2008: 36 f. sowie Hill, 2011: 20 f.). 
235 N ≥50 + 8m, mit m als Anzahl der erklärenden Variablen (Tabachnik und Fidell, 2007: 123). 
Maurer et al. (2004) haben in ihrer Studie zum Pariser Wohnungsmarkt festgehalten: “in most empirical studies 
the direct method [Anm.: gemeint ist die time dummy variable method] is chosen since a sufficient number of 
transactions is not available for all timeperiods, which may lead to insignificant parameter coefficients” (Maurer 
et al., 2004: 306 mit Verweis auf Bender et al., 1994: 526 f.). 
236 Wallace und Meese (1997) sowie Kempf (2008) unterscheiden hier in estimation stage und composition 
stage. 
237 Weiterführende Informationen bei Triplett, 2004: 48ff und Kempf: 2008, 34. 
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Transaktionen des Betrachtungszeitraumes werden zur Schätzung der Koeffizienten her-
angezogen. Daher sind auch mit weniger Transaktionsfällen insgesamt signifikante Er-
gebnisse erzielbar. Diese Vorgehensweise erlaubt es zudem, das Zeitmerkmal als dicho-
tomisierte Zeitvariablen (daher der Begriff Zeitvariablenmethode) mit in die Regressions-
gleichung zu integrieren und die zeitliche Wertänderung so direkt aus den Koeffizienten 
der Regression ableiten zu können.  
Allerdings eignet sich diese Methode aufgrund der fixen Koeffizienten nicht gut für eine 
langfristige Beobachtung der Preisentwicklung: zum Zeitpunkt (t) der Schätzung über den 
Gesamtzeitraum ermittelt die Schätzung implizite Preise, die durch relativ große Abwei-
chungen zu einzelnen Zeitpunkten (ti) stark beeinflusst sein können bzw. die Entwick-
lungstendenzen unberücksichtigt lassen können; außerdem hat diese Methode zur Folge, 
dass mit Fortschreibung des Index für jede Zeitperiode (tt+n) neue implizite Preise ermit-
telt würde. Die genannten Einwände sind für die vorliegende Fragestellung bei einmaliger 
Schätzung der impliziten Preise für einen relativ kurzen Betrachtungszeitraum von unter-
geordneter Bedeutung. 
Bei der adjacent period dummy variable method 238 wird der Zeitaspekt ebenfalls direkt in 
die Regressionsgleichung integriert, und auch hier ist der zeitspezifische Preiseffekt dem-
zufolge direkt aus den Regressionsergebnissen ablesbar. Allerdings werden bei dieser 
Methode immer nur die Transaktionen zweier benachbarter Zeitperioden in einer Schät-
zung berücksichtigt. Somit werden auch hier erhöhte Anforderungen an die zur Verfü-
gung stehenden Fallzahlen gestellt. Die impliziten Preise werden von Betrachtungszeit zu 
Betrachtungszeit neu ermittelt, die Variabilität somit berücksichtigt. 
 
Allgemein resultiert die zeitliche und räumliche Variabilität impliziter Preise aus den 
Wechselwirkungen von sich ändernder Nachfrage (Wohnflächenbedarf, Ausstattungsan-
forderungen, Lageanforderungen), sich änderndem Angebot durch sich weiter entwi-
ckelnde Herstellungs- und Sanierungstechnologien und -standards und dem sich damit 
fortwährend ändernden Angebots- und Nachfrageverhältnis. Die regionale Variabilität 
der impliziten Preise spielt bei der vorliegenden Studie vorerst keine Rolle, da lokale In-
dizes erstellt werden sollen. Die zeitliche Variabilität hingegen ist, sofern gegeben, insbe-
sondere für lange Beobachtungszeiträume bzw. eine kontinuierliche Verbraucherpreisbe-
obachtung relevant und ihre Kontrolle damit wichtig. 
Feilmayr (2004: 74, 96) untersuchte in seinen Arbeiten die Ergebnisse der verschiedenen 
Methoden und kommt zu dem Ergebnis, dass im Vergleich von time dummy method und 
characteristic price index method eine hohe Übereinstimmung der Ergebnisse zu ver-
zeichnen ist und sich die impliziten Preise auch über längere Zeiträume nur geringfügig 
ändern. Sirmans et al. (2006) haben ebenfalls in ihrer Studie zum amerikanischen Markt 
für Einfamilienhäuser festgestellt, dass die wichtigsten hedonischen Kriterien keine zeit-
liche Variabilität aufweisen: „Controlling for time showed that the estimated coefficients 
for the housing characteristics have not changed over time“ (Sirmans et al., 2006: 232). 
Hill (2011: 18) jedoch weist darauf hin, dass er in seinen Studien die Stabilitätshypothese 
verwerfen musste. Dabei argumentiert er aber auch, dass die Wirkung steigender impli-
ziter Preise dadurch gedämpft wird, dass sich die Nachfrage nach den entsprechenden 
Charakteristika reduziert und Änderungen in den impliziten Preisen nicht zwangsläufig 
auf die eigentlich interessante Preisentwicklung durchschlagen. 
Es sei zudem erwähnt, dass sich gerade Veränderungen im Angebot und der Nachfrage 
an Wohnraum, die für die Variabilität der impliziten Preise verantwortlich sind, recht 
                                              
238 Weiterführende Informationen bei Triplett, 2004: 50 f und Kempf, 2008: 35. 
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träge vollziehen. Für kürzere Beobachtungszeiträume scheint die Stabilitätsannahme, die 
im Falle sich tatsächlich ändernder impliziter Preise zu einer kontinuierlichen Verzerrung 
der geschätzten impliziten Preise führen würde, hingegen akzeptabel. Die Nichtberück-
sichtigung der Variabilität der impliziten Preise könnte sich im Modell als Heteroskeda-
stizität, also variable Varianz des Störterms, äußern, die sich jedoch durch die Wahl eines 
geeigneten Schätzers abfangen lässt. 
Ein weiterer Grund für die Stabilitätsannahme in dieser Studie ist, dass die Variabilitäts-
annahme, ob nun über die adjacent period dummy variable method oder die characteristic 
price index method realisiert, die periodischen Unstetigkeiten in der Preisentwicklung 
verstärkt, so dass eine gezielte Suche nach Preisvolatilitäten durch die Überlagerung die-
ses Effektes zusätzlich erschwert wird. 
Ein pragmatischer Punkt, der zur Stabilitätsannahme zwingt, sind allerdings auch die 
Fallzahlen der lokalen Kaufpreissammlungen der einzelnen Untersuchungsstandorte: 
 
Methode 
betrachtete Zeitspannen 
= Zahl der Regressionen 
Anzahl abhängiger Variablen 
inkl. integrierter time dummies 
nötige  
Fallzahl239 
characteristic 
price index 
method 
44 Quartale Ci mit i = 1 … 12 6.424 
time dummy  
variable  
method 
1 
Ci mit i = 1 … 12 sowie  
11* bzw. 44** time dummies 
498 
adjacent period 
dummy variable 
method 
43 2-Quartalsspannen 
Ci mit i = 1 … 12 sowie  
je 2 time dummies 
6.966 
Tabelle 3-2: Anforderungen der verschiedenen Indexmethoden an Fallzahlen 
* … für 11 Jahre im Falle von Jahresindizes 
** … für 44 Quartale im Falle von Quartalsindizes 
 
In Gegenüberstellung der Fallzahlen aller untersuchten Standorte (vgl. Tabelle 3-7, S. 
141) mit den in Tabelle 3-2 dargelegten, nötigen Fallzahlen der Indexmethoden zeigt sich, 
dass nur die time dummy variable method für die Erstellung des lokalen Preisindex für 
Wohnungseigentum in Frage kommt. Somit kann unter Verwendung der time dummy va-
riable method festgehalten werden: 
 
Formel 3-5:  P_QMi = β0 + ∑βcCci + ∑βtTti + Ui mit: i = 1 … n    c = 1 … m    t = 1 … t und mit: ∑βcCci  = ƒ(EE; PH; BAKk; RND; WOHNFL; GESFL; FS; BT; PP; AKk; LKk; Ek)  = βEEEEi + βPHPHi + ∑βBAK_kBAKki + βRNDRNDi + βWOHNFLWOHNFLi + βGESFLGESFLi + βFSFSi      + βBTBTi + βPPPPi + ∑βAK_kAKki +∑βLK_kLKki + ∑βE_kEki   
Die Matrix T umfasst dabei die dichotomisierten Variablen entsprechend der Anzahl der 
für die Untersuchung festgelegten Zeitperioden. Die Koeffizienten βt geben die impliziten 
                                              
239 Tabachnik und Fidell, 2007: 123. 
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Preise einer Zeitperiode t wieder und sind interpretierbar als zeitliche Wertänderung die-
ser Periode. Somit unterliegen die so ermittelten Preisindizes der Annahme, dass die im-
pliziten Preise der hedonischen Parameter für den Betrachtungszeitraum keiner zeitli-
chen Variabilität unterliegen. 
 
OLS- und GLS-Schätzung 
Die Verwendung des ordinary least squares (OLS) -Schätzers impliziert die Annahmen 
einer stochastischen und homoskedastischen Störgröße (vgl. Brachinger, 2002: 15 f.). 
Diese Annahmen sind bei der vorliegenden Fragestellung umso unbedenklicher, je größer 
die Zahl der betrachteten Transaktionen und je kürzer die Zeitreihen sind. Da insbeson-
dere die Zahl der Transaktionen bei der hier verfolgten lokalen Betrachtungsweise an 
kleineren Märkten (C- und D-Standorte) kritisch ist, soll der generalized least squares 
(GLS) -Schätzer herangezogen werden. Mit diesem können Probleme der Heteroskedasti-
zität sowie der Autokorrelation abgefangen werden (vgl. Huber, 1967 und White, 1980 
und 1982). 
 
3.2 Daten und Datenaufbereitung 
 
Wenden wir uns nun im nächsten Schritt den Ausgangsdaten zur Ableitung hedonischer 
Preisindizes zu. Mit einem kurzen Verweis auf die generelle Datenlage werden im Folgen-
den die gutachterlichen Kaufpreissammlungen als Datenbasis vorgestellt, wobei auf die 
die Märkte (vgl. Punkt 3.2.1.1) sowie die Datenerstaufbereitung (vgl. Punkt 3.2.1.2) ein-
gegangen wird, bevor eine kurze Zusammenfassung (vgl. Punkt 3.2.2) die Datengrundlage 
deskriptiv beschreibt. 
 
3.2.1 Ausgangsdatenlage 
 
Wie in Abschnitt 2.4 aufgezeigt, eignen sich zur Ermittlung von Preisindizes, als Grund-
lage für die Analyse von Preiseffekten, in erster Linie reale Transaktionsdaten. 
 
Die weitaus umfassendste und valideste Quelle für Transaktionsdaten stellen in Deutsch-
land die Daten der lokalen Gutachterausschüsse dar. Diese Kaufpreissammlungen, die 
nach § 195 (1) BauGB verpflichtend einzuführen sind, dienen der Sammlung jedes Vertra-
ges, „durch den sich jemand verpflichtet, Eigentum an einem Grundstück gegen Entgelt, 
auch im Wege des Tausches, zu übertragen oder ein Erbbaurecht zu begründen …“. Da-
nach sind alle Notare und beurkundenden Stellen verpflichtet, eine Abschrift der ihnen 
vorliegenden Grundstückskaufverträge dem Gutachterausschuss zur Übernahme in die 
Kaufpreissammlung zu übersenden.240  
Im Grunde genommen handelt es sich damit um eine Vollabdeckung der Marktaktivitä-
ten241 im untersuchten Segment, an den ausgewählten Märkten, und durch die Daten aus 
                                              
240 § 195 (1) BauGB. 
241 Verkäufe, bei denen Immobilien nur u. a. mit veräußert wurden, wie z. B. bei Unternehmensverkäufen, An-
teilsverkäufe an immobilienhaltenden Unternehmen, aber auch Verkäufe, bei denen ganze Pakete von Immobi-
lien veräußert wurden und deren Aufteilung auf einzelne Kommunen aus dem Vertrag nicht ersichtlich ist, 
stellen die nicht ausgewerteten Ausnahmen dar. 
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erster Hand, zumindest was die Kerndaten des Kaufvertrages anbelangt, um eine höchst 
zuverlässige Quelle. 
Sinn und Zweck der Kaufpreissammlungen ist es u. a., die Transaktionsdaten auszuwer-
ten und in Form von Grundstücks- bzw. Immobilienmarktberichten aufzubereiten. Das 
Auswerten der Kauffälle und somit die Informationsdichte zu den einzelnen Transaktionen 
wird in den einzelnen Gutachterausschüssen242 unterschiedlich gehandhabt. Einige sind 
aus personellen Gründen nur in der Lage, die Informationen der Kaufverträge auszuwer-
ten. Andere schreiben die Eigentümer mit einem Fragebogen an. Einige nehmen weiter-
führende Planungsunterlagen zu Hilfe oder begutachten die Immobilien vor Ort, um wich-
tige Informationen für die weitergehende Auswertung zu gewinnen. Auch die Datenstruk-
turen der lokal genutzten, sofern eingesetzten, Softwareanwendungen, deren Funktiona-
lität auf den Bewertungsgrundsätzen der ImmoWertV basiert, unterscheiden sich. Zu er-
wähnen ist hierbei auch, dass sich auch die Arbeit der lokalen Gutachterausschüsse in 
den letzten Jahren stark gewandelt hat. So sind mitunter die Datenniveaus der Jahre ab 
2006 zufriedenstellend, allerdings weisen die Vorjahre eine geringere Qualität auf. 
Kurzum: trotz der z. T. beträchtlichen Varianzen in den Bewertungshandhabungen gibt 
es eine, wenn auch unterschiedlich gehandhabte, systematische Erhebungsstruktur und 
Aufbereitung in Datenbanken oder Tabellen, die die Daten der Kaufpreissammlungen zu 
den zuverlässigsten und bestmöglichen machen. 
 
Nach ersten erkundenden Gesprächen mit lokalen Gutachterausschüssen, die z. T. vor Ort 
und mit Blick in die Kaufpreissammlungen stattfanden, war schnell klar, dass die ge-
wünschten Informationen entsprechend der in Punkt 3.1.1 erarbeiteten Operationalisie-
rung nicht alle und nicht unbedingt in der gewünschten Qualität ausgewertet und vorge-
halten werden. Nachfolgende Probleme (vgl. Tabelle 3-3) waren vorzufinden, auf sie 
konnte im Rahmen der Datenabfrage wie folgt reagiert werden: 
 
Variable Erläuterung Anmerkungen Reaktion 
P_QM Preis in € pro m² * als Kaufpreis ist üblicherweise der bereinigte m²-Preis verstan-
den  Berechnung aus bereinigtem Kaufpreis und m² 
* alternativ tatsächlicher Kaufpreis 
* Abfrage wie geplant 
* zusätzlich/alternativ tatsächlicher 
Kaufpreis 
WOHNFL Wohnfläche in m² * keine Probleme * Abfrage wie geplant 
GESFL Objektgröße in m² Nutz-
fläche 
* eher selten erfasst 
* i. d. R. über Zahl der Wohneinheiten im Objekt 
* Erfassung, sofern Informationsweitergabe  mit Ausfall zu 
rechnen 
* Abfrage der Zahl der Wohnein-
heiten 
* nach telefonischer Rücksprache, 
sofern vorhanden, auch GESFL 
BAKk Baualtersklasse * keine Probleme * Abfrage wie geplant 
RND Restnutzungsdauer * Erfassung, sofern Informationsweitergabe  mit hohem Aus-
fall zu rechnen 
* z. T. andere Parameter erfasst (fiktives Baujahr, Alterswert-
minderung, Sanierungszustand, Jahr der Renovierung (proble-
matisch, da nicht klar, ob k. A. oder keine Sanierung)) 
* Abfrage wie geplant 
* ggf. Anfrage von Alternativen 
* Auswertung sofern möglich 
EE Energieeffizienz * üblicherweise nicht erfasst * nicht weiter berücksichtigt 
PH Penthouse * üblicherweise nicht erfasst 
* Erfassung, sofern Informationsweitergabe  mit hohem Aus-
fall zu rechnen  nicht kenntlich, ob nicht vorhanden bzw. 
keine Angabe 
* nicht weiter berücksichtigt 
  
                                              
242 Die Gutachterausschüsse sind organisiert. Es existiert für jeden Kreis bzw. jede kreisfreie Stadt ein lokaler 
Gutachterausschuss. Denen muss mittlerweile auf Ebene des Bundeslandes ein oberer Gutachterausschuss 
übergeordnet sein. 
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Variable Erläuterung Anmerkungen Reaktion 
AKk Ausstattungsklasse * z. T. nicht erfasst 
* Erfassung, sofern Informationsweitergabe  mit hohem Aus-
fall zu rechnen 
* z. T. alternativ RND angeboten 
* Abfrage wie geplant 
* Auswertung, sofern möglich 
FS Fahrstuhl * Erfassung sofern Informationsweitergabe  mit hohem Aus-
fall zu rechnen  nicht kenntlich, ob nicht vorhanden bzw. 
keine Angabe 
* nicht weiter berücksichtigt 
BT Balkon oder  
Terrasse 
* Erfassung, sofern Informationsweitergabe  mit hohem Aus-
fall zu rechnen  nicht kenntlich, ob nicht vorhanden bzw. 
keine Angabe 
* nicht weiter berücksichtigt 
PP Stellplatz * Erfassung, sofern Informationsweitergabe  mit hohem Aus-
fall zu rechnen  nicht kenntlich, ob nicht vorhanden bzw. 
keine Angabe 
* bereits bei Preisbereinigung berücksichtigt 
* nicht weiter berücksichtigt 
Variable Erläuterung Anmerkungen Reaktion 
LKk Lageklasse * z. T. als Etagenlage verstanden 
* z. T. nach eigener Einschätzung unzureichende Lageklassifi-
kation (t. w. nominal nach Stadtteilen) 
* vielfach Empfehlung des Bodenrichtwertes 
* Abfrage der Lageklassifikation, 
sofern ordinal und vorhanden 
* alternativ Abfrage des BRW 
Ek Etagenlage * z. T. als Lage verstanden 
* Erfassung je nach GAA fraglich 
* Auswertung sofern möglich 
Tabelle 3-3: Qualitäten und Problemlagen bei den lokalen Datenanfragen hinsichtlich der ge-
wünschten Operationalisierung 
 
Des Weiteren konnten im Zuge der Vorgespräche wichtige Einschränkungen spezifiziert 
werden, die bei der Auswertung der Verkaufsfälle zu berücksichtigen waren. So wurde 
entsprechend dem Vorgehen der lokalen Gutachterausschüsse zur Wertermittlung ledig-
lich der gewöhnliche Geschäftsverkehr243 abgefragt. Bei der Abgrenzung des relevanten 
Marktes konnten zwischen den lokalen Gutachterausschüssen leichte Definitionsabwei-
chungen festgestellt werden. So sind in der Studie, wie definiert, Wohneinheiten in reinen 
Wohnhäusern, aber auch in Wohn- und Geschäftshäusern mit überwiegendem Wohnen 
relevant. Gerade letztere werden bei einigen GAA mit Geschäftsanteilen von bis zu 25 % 
bei anderen GAA mit bis zu 49 % verstanden. Diese Definitionen sind sehr marktabhängig 
und orientieren sich an den Gegebenheiten zur Nutzungsmischung vor Ort. Weiterhin 
auszuschließen war Wohnungseigentum, das insbesondere in den Märkten der neuen 
Bundesländer in förmlich festgelegten Sanierungs- oder Entwicklungsgebieten244 veräu-
ßert wurde. In den alten Bundesländern sind diese Instrumente der städtebaulichen Er-
neuerung zumeist nicht mehr in der Anwendung. 
Um im Paket zusammenhängende Verkäufe zu identifizieren, wurde seitens der GAA emp-
fohlen die Merkmale Urkundennummer, Notar, Veräußerer- und Erwerbertyp zu nutzen. 
                                              
243 Zum gewöhnlichen, marktüblichen, also sachlich relevanten Geschäftsverkehr, an dem sich die Wertermitt-
lung zu orientieren hat (vgl. ImmoWertV § 3 (2)), gehören keine Transaktionen, die „durch ungewöhnliche o-
der persönliche Verhältnisse beeinflusst worden sind. Eine Beeinflussung durch ungewöhnliche oder persönli-
che Verhältnisse kann angenommen werden, wenn Kaufpreise und andere Daten erheblich von den Kaufprei-
sen und anderen Daten in vergleichbaren Fällen abweichen.“ (ImmoWertV § 7). Dabei umfasst die Datenan-
frage aber Fälle aus den z. T. getrennt gehandhabten Datenbanken der Erst- und Wiederverkäufe, zu denen 
dann auch die Umwidmungen zu zählen sind. 
244 Die Einrichtung von Sanierungsgebieten (§§ 136 bis 164b BauGB) und Entwicklungsbereichen (§§ 165 bis 
171 BauGB) erfolgt nach dem besonderen Städtebaurecht. 
Nach § 144(2) Satz 1 BauGB bedarf in Sanierungsgebieten und Entwicklungsbereichen „die rechtsgeschäftli-
che Veräußerung eines Grundstücks“ der schriftlichen Genehmigung der Gemeinde. In diesem Zuge unterlie-
gen auch die Immobilienpreise der Prüfung durch die Gutachterausschüsse, um den Zielen der Sanierungs- 
und Entwicklungsmaßnamen nicht entgegenzustehen. 
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Diese Merkmale wurden demzufolge ebenfalls abgefragt. Aus Datenschutzgründen sind 
die Namen von Käufern und Verkäufern nicht zugänglich. Die genauen Adressen der Ob-
jekte standen ebenfalls nicht für analytische Zwecke zur Verfügung. 
 
Auf Basis der Vorgespräche wurde im Oktober 2009 eine Datenanfrage an 78 lokale Gut-
achterausschüsse deutscher Großstädte245 gerichtet (vgl. Anhang A-2.1). 
Mit 22 lokalen Gutachterausschüssen konnten Datenübergaben vereinbart werden. Die 
anderen 56 zeigten nach erneuter Anfrage und telefonischer Kontaktaufnahme keine wei-
teren Reaktionen, konnten wegen der landesrechtlichen Vorgaben zum Datenschutz ihre 
Daten nicht oder bei angefragtem Datensatzumfang nur gegen enorme Gebühren zur Ver-
fügung stellen oder sahen sich wegen ihrer personellen Situation nicht in der Lage, das 
Forschungsvorhaben zu unterstützen. Bei fünf der 22 übermittelten Datensätze wurde auf 
die weitere Aufbereitung und Auswertung aufgrund unzureichender Datenqualität ver-
zichtet. 
 
3.2.1.1 Märkte und Markttypisierung 
 
Im Ergebnis der Datenbereitstellung konnten für 17 Märkte auf Basis der lokalen Kauf-
preissammlung für den Zeitraum Q1:1998 bis Q4:2008 Kaufpreissammlungen ausgewer-
tet werden. Um die Verteilung der betrachteten Wohnungsmärkte hinsichtlich ihrer 
Marktcharakteristik zu prüfen, wird im Rahmen dieser Arbeit auf die Wohnungsmarktty-
pisierung des BBSR246 sowie auf die Standortklassifikation von RIWIS247 zurückgegriffen. 
Beide ergänzen sich dahingehend gut, dass durch die BBSR-Typisierung (vgl. Tabelle 3-
4) die Marktentwicklung hinsichtlich Nachfrage, durch die RIWIS-Klassifikation (vgl. Ta-
belle 3-5) die Marktgröße und damit -bedeutung widergespiegelt wird. 
 
Das BBSR (Sigismund und Göbel, 2006) differenziert im Rahmen der Wohnungsmarktbe-
obachtung Stadtregionen nach den Kriterien Bevölkerungs- und Beschäftigungsentwick-
lung. Die zugrundeliegenden Daten entstammen dabei der BBSR-Raumbeobachtung und 
geben den Entwicklungsstand der Halbdekaden 1994-1999 zu 1999-2004 wieder, was der 
Marktcharakterisierung zur Beginn des Betrachtungszeitraumes der vorliegenden Arbeit 
entspricht. Anhand einer Matrixanalyse wurden sieben Wohnungsmarkttypen gebildet: 
 
Kriterium Marktcharakter 
B;A >> 0  stark wachsende Stadtregionen mit deutlich überdurchschnittlicher Bevölkerungs- und Beschäftigungsentwicklung 
B;A > 0 wachsende Stadtregionen mit überdurchschnittlicher Bevölkerungs- und Beschäftigungsentwicklung 
B;A ~ 0 stagnierende Stadtregionen mit Bevölkerungs- und Beschäftigungsstagnation 
A < 0 < B  divergierende Stadtregionen mit überdurchschnittlicher Bevölkerungs- und unterdurchschnittlicher Beschäftigungsentwicklung 
B < 0 < A  divergierende Stadtregionen mit unterdurchschnittlicher Bevölkerungs- und überdurchschnittlicher Beschäftigungsentwicklung 
B;A < 0  schrumpfende Stadtregionen mit unterdurchschnittlicher Bevölkerungs- und Beschäftigungsentwicklung 
B;A << 0  stark schrumpfende Stadtregionen mit deutlich unterdurchschnittlicher Bevölkerungs- und Beschäftigungsentwicklung 
Tabelle 3-4: BBSR Wohnungsmarkttypisierung 2006 
Quelle: Sigismund und Göbel, 2006. 
A … Beschäftigungsentwicklung  
B … Bevölkerungsentwicklung  
                                              
245 Die Anfrage wurde auf Großstädte eingegrenzt, die entweder kreisfrei oder als Stadtkreis verwaltet werden 
und für die seitens der amtlichen Statistik Daten auf Kreisebene vorliegen. 
246 Sigismund und Göbel, 2006 mit Datenbasis von 1994 bis 2004. 
247 http://www.riwis.de/online_test/info.php3?cityid=&info_topic=allg (08/2009). 
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Demgegenüber wird mit der RIWIS-Standortklassifikation die funktionale Bedeutung für 
den internationalen, nationalen, regionalen oder lokalen Immobilienmarkt differenziert: 
 
Standorttyp Marktcharakter 
A-Städte wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z. T. internationaler Bedeutung; in allen Segmenten große, funktionsfähige Märkte 
B-Städte Großstädte mit nationaler und regionaler Bedeutung 
C-Städte 
wichtige deutsche Städte mit regionaler und eingeschränkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende 
Region 
D-Städte kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion für ihr direktes Umland; geringeres Marktvolumen und Umsatz 
Tabelle 3-5: RIWIS-Standortklassifikation 
Quelle: bulwiengesa AG – RIWIS-Datenbank248. 
 
Für die Typisierung der kreisfreien Großstädte in dieser Arbeit wurden zum einen die 
sieben BBSR-Wohnungsmarkttypen in die drei Klassen „+ … wachsend bzw. stark wach-
send“, „~ … stagnierend/divergierend“ und „– … schrumpfend bzw. stark schrumpfend“ 
zusammengefasst. Zum anderen führt die Verschneidung dieser drei BBSR-Typen mit der 
RIWIS-Klassifikation die Marktparameter ergänzender Art zusammen (vgl. Tabelle 3-6).  
 
 + wachsend bzw.  stark wachsend ~ stagnierend/ divergierend – schrumpfend bzw.  stark schrumpfend ∑ 
A 
Standort 
Stuttgart 
Frankfurt am Main 
Hamburg 
Köln 
München 
Düsseldorf
Berlin 2 von 7 
(~29 %) 
B 
Standort 
Münster 
Wiesbaden 
Bonn 
Bremen 
Karlsruhe 
Dresden
Hannover 
Mannheim 
Nürnberg 
Duisburg
Bochum 
Dortmund 
Essen 
Leipzig 
4 von 14 
(~29 %) 
C 
Standort 
Aachen 
Augsburg 
Erlangen 
Freiburg im Breisgau 
Heidelberg 
Mainz 
Regensburg 
Lübeck
Potsdam 
Bielefeld 
Braunschweig 
Darmstadt 
Mönchengladbach 
Osnabrück 
Saarbrücken 
Offenbach
Wuppertal 
Erfurt 
Kiel 
Magdeburg 
Mülheim an der Ruhr 
Rostock 
5 von 22 
(~23 %) 
D 
Standort 
Paderborn 
Heilbronn 
Ingolstadt 
Oldenburg 
Reutlingen 
Trier 
Ulm 
Wolfsburg 
Würzburg 
Hamm
Jena 
Leverkusen 
Bottrop 
Fürth 
Göttingen 
Herne 
Hildesheim 
Kaiserslautern 
Kassel 
Koblenz 
Krefeld 
Ludwigshafen 
Pforzheim 
Salzgitter 
Gelsenkirchen
Gera 
Bremerhaven 
Chemnitz 
Cottbus 
Hagen 
Halle 
Oberhausen 
Remscheid 
Siegen 
Solingen 
6 von 35 
(~17 %) 
∑ 5 von 26 (~19 %) 
7 von 29
(~24 %) 
5 von 23
(~22 %) 
17 von 78
(~22 %) 
Tabelle 3-6: Marktklassifikation und Verteilung der Untersuchungsstandorte nach Marktlage und 
Standortgröße 
Aufgeführt sind alle kreisfreien Großstädte zzgl. Paderborn und Aachen, als (mittlerweile) nicht kreisfreie 
Großstädte. Die Standorte mit vorliegenden Kaufpreisdaten sind hervorgehoben. Standorte, für die keine Da-
ten vorliegen bzw. mit nicht verwertbaren Daten, sind grau-kursiv dargestellt. Dem Standorttyp A (stark) 
schrumpfend ist in Deutschland keine Stadt zuordenbar. 
 
                                              
248 Vgl. FN 247. 
3.2 | Erstellung hedonischer Preisindizes 
140 | 
Der so entstehenden Markttypisierung aller deutschen Großstädte ist zu entnehmen, dass 
alle vorkommenden Markttypen durch die in der Studie untersuchten Märkte (schwarz; 
nicht kursiv) repräsentiert sind. Insgesamt nimmt ein knappes Viertel der Großstädte an 
der Studie teil. Die wachsenden Standorte sowie auch die D-Standorte (sicher auf Grund 
personeller Kapazitätsengpässe) sind in der Studie leicht unterrepräsentiert. Hinsichtlich 
der Verteilung der Standorte auf Bundesländer ist festzuhalten, dass die Stadtstaaten in 
der Studie nicht vertreten sind, und dass außerdem die Bundesländer Bayern, Mecklen-
burg-Vorpommern, Niedersachsen, Rheinland-Pfalz, das Saarland und Sachsen-Anhalt 
v. a. aufgrund ihrer spezifischen Datenschutzregelungen und Gebührenordnungen nicht 
in die Studie einbezogen werden konnten. Somit konzentrieren sich die untersuchten 
Märkte auf die Bundesländer Baden-Württemberg, Brandenburg, Hessen, Nordrhein-
Westfalen, Sachsen, Schleswig-Holstein und Thüringen. 
 
3.2.1.2 Erstaufbereitung 
 
Abgeleitet aus dem Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit wurden, sofern 
nötig, per Definition folgende Objekte bzw. Transaktionen aus der Analyse ausgeschlos-
sen: 
 Datensätze, die nicht dem relevanten Untersuchungszeitraum zugeordnet werden 
konnten; 
 Datensätze, die sich aus einem oder mehreren Gründen nicht dem untersuchten Woh-
nungsmarktsegment der Bestandsmehrfamilienhäuser zuordnen lassen249;  
 Bestandskriterium: Ausgeschlossen wurden Objekte, der Angaben zum Vertrags-
jahr und Baujahr nicht wenigsten zwei Jahre Differenz aufwiesen und somit als Neu-
bauten zu klassifizieren waren. Außerdem wurde der Datensatz um Verkaufsfälle be-
reinigt, die die Vermerke „nur Grund und Boden veräußert“ bzw. „Gebäude noch 
nicht errichtet“ besaßen.  
 Mehrfamilienhauskriterium: Ausgeschlossen wurden Objekte, die, sofern erkennt-
lich, als Nichtwohngebäude, Ein- oder Zweifamilienhäuser bzw. Doppelhaushälften 
gekennzeichnet waren, oder für die weniger als drei Nutzungseinheiten oder weniger 
als zwei Geschosse ausgewiesen waren. Außerdem wurde der Datensatz um Son-
derimmobilien wie Schlösser oder Gehöfte bereinigt. 
 Datensätze, die nicht über den gewöhnlichen Geschäftsverkehr abgewickelt wurden 
und damit nicht für die Abbildung des freien Marktes relevant sind250 sowie  
 Datensätze ohne Angaben der berechneten abhängigen Variable (depended variable – 
DV), die aus Fehlwerten (missing data – MD) in den Variablen Kaufpreis bzw. Wohn-
fläche resultiert251. 
 
                                              
249 Dieser Ausschluss war nur nötig, sofern die Daten eigenständig aus den Kaufpreissammlungen gezogen 
wurden bzw. sofern die GAA diese nicht vorab ausgeschlossen und entsprechende Datenbankeinträge zugege-
ben hatten. 
250 Dazu gehören Objekte mit dem Vermerk „fiktiver Kaufpreis“, „starke wirtschaftliche Verbindung“ und „Ver-
wandtschaftsverkauf“. Dieser Ausschluss mittels entsprechend beigefügter Datenbankeinträge nötig, sofern 
die Daten eigenständig aus den Kaufpreissammlungen gezogen wurden bzw. sofern die GAA diese nicht vorab 
ausgeschlossen hatten. 
251 Für diese MDs wurde bewusst keine Imputation angewandt (vgl. Kapitel 3.3.1). 
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Die Datengrundlage umfasst demnach per Definition keine Nichtwohngebäude, enthalten 
sind jedoch Wohn- und Geschäftshäuser mit zumindest überwiegendem Wohnanteil252. Als 
Bestandsobjekt wird ein Gebäude bzw. eine Wohnung definiert, die zum Zeitpunkt des 
Verkaufs älter als zwei Jahre war. Als Mehrfamilienhaus können entsprechend der Gebäu-
deart Ein- und Zweifamilienhäuser sowie Doppelhaushälften ausgeschlossen werden. An-
hand der Geschosszahl werden Wohngebäude mit weniger als zwei Geschossen ausge-
schlossen. Mittels der Wohnungsanzahl im Objekt werden reine Wohnhäuser mit weniger 
als drei Wohneinheiten (bzw. Nutzungseinheiten) und Wohn- und Geschäftshäuser mit nur 
einer Wohneinheit aus der Betrachtung ausgeschlossen. Wohn- und Geschäftshäuser mit 
zwei Wohneinheiten verbleiben hingegen in der Untersuchung, da bei ihnen davon aus-
gegangen werden muss, dass zumindest eine weitere gewerbliche Nutzungseinheit im 
Objekt existiert und existieren kann, ohne dass der Geschäftsanteil überwiegen muss. 
Transaktionen bzw. Objekte, bei denen kein Baujahr oder keine Gebäudeart definiert ist, 
müssen der oben dargelegten Logik folgend auch aus der Untersuchung ausgeschlossen 
werden, da für sie nicht geklärt werden kann, ob sie dem untersuchten Wohnungsmarkt-
segment zuzuordnen sind. 
 
Aus diesen Schritten ergaben sich für die an der Untersuchung teilnehmenden Märkte 
folgende Fallzahlen und verfügbaren Variablenniveaus: 
 
Markt Fallzahl 
bereinigte  
Fallzahl Ausfall Anmerkung 
AAC Aachen 3.975 3.166 20,4 % Einschränkung auf mittlere Lagen 
DRE Dresden 29.461 20.953 28,9 %  
DUE Düsseldorf 18.001 17.977 0,1 % eingeschränkte Datenlieferung (Ausschluss von Neubau (Bau-
jahr > 1999), Ausschluss von Extremlagen, nur vollständige 
Datensätze) 
DUI Duisburg 10.491 6.961 33,6 % keine bereinigten Preise 
GEL Gelsenkirchen 4.301 3.962 7,9 % keine bereinigten Preise; 
eingeschränkte Datenlieferung (Ausschluss von Extremlagen) 
GER Gera 2.392 1.733 27,6 %  
HAM Hamm 4.414 3.070 30,4 %  
JEN Jena 2.481 295 88,1 % sehr hoher Ausfall, v. a. aufgrund fehlender Angaben zur DV 
LEV Leverkusen 1.473 1.374 6,7 % Einschränkung auf mittlere Lagen 
LUE Lübeck 1.838 1.826 0,7 %  
MUE Münster 9.487 4.781 49,6 % Einschränkung auf mittlere Lagen 
OFF Offenbach 3.943 2.405 39,0 %  
PAD Paderborn 3.126 2.273 27,3 % Einschränkung auf mittlere Lagen; 
keine bereinigten Preise 
POT Potsdam 4.471 3.505 21,6 % eingeschränkte Datenlieferung (Ausschluss von Neubauten mit 
Baujahr > 1998); 
keine bereinigten Preise 
STU Stuttgart 25.827 20.380 21,1 % Einschränkung auf mittleres Bodenpreisniveau 
WIE Wiesbaden 10.964 10.732 2,1 %  
WUP Wuppertal 9.103 7.036 22,7 %  
Σ  145.748 112.429 22,9 %  
Tabelle 3-7: Märkte mit den jeweils verfügbaren und nutzbaren Transaktionszahlen 
 
                                              
252 Hier differieren die Festlegungen der Wohnanteile lokal: vereinzelt wird eine überwiegende Wohnnutzung 
(also eine gewerbliche Nutzung bis < 50 %) verstanden, üblicherweise werden jedoch gewerbliche Anteile von 
25 % bis 30 % in den Wohn- und Geschäftshäusern darunter gefasst. 
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Die Datenlieferungen der 17 Standorte, die für die Studie herangezogen werden konnten, 
fielen qualitativ sehr differenziert aus und bedurften der intensiven Datenaufbereitung. 
Für die Analyse wurden die gelieferten und nutzbaren Variablen in einen analysefähigen 
Zustand umgewandelt und weitestgehend den Datenanforderungen entsprechend, wie im 
vorhergehenden Kapitel dargelegt (machbares Modell), homogenisiert, um die Vergleich-
barkeit zwischen den Märkten zu gewährleisten. Absolute Homogenität konnte dabei 
nicht angestrebt werden, da die Datenlage an den einzelnen städtischen Wohnungsmärk-
ten zu unterschiedlich ist. Zudem wurden auch bereits unterschiedliche Klassifizierungs-
ansätze in den lokal praktizierten Lageeinstufungen oder Ausstattungskategorien zu An-
wendung gebracht. 
Daten, bei denen alternativ zwei oder mehr Variablen eines wohnwertbestimmenden 
Merkmals zur Verfügung standen, wurden im Zuge der Datenaufbereitung eingehend be-
trachtet. Prinzipiell wurde den für die Arbeit theoretisch hergeleiteten Variablen der Vor-
zug gegeben. Erwies sich jedoch eine alternative Variable als deutlich verwertbarer, 
wurde diese zur Analyse herangezogen. 
 
Im Zuge der weiteren Datenerstaufbereitung wurden ordinale bzw. nominale Variablen 
entsprechend der Operationalisierungsvorgabe (vgl. Punkt 3.1.1) dichotomisiert. Die Auf-
bereitung der metrischen Variablen vollzog sich wie nachfolgend beschrieben 
 
Bauzustand 
Das reale Baualter (BAr) kann keine hinreichende Auskunft über den baulichen Zustand 
einer Immobilie geben (vgl. S. 126). Sanierungen, und Modernisierungen können das 
fiktive Baualter (BAf) gegenüber dem realen Baualter verringern und sich somit positiv 
auf die Gesamtlebensdauer einer Immobilie auswirken. Daher wurde, wenn möglich, ent-
sprechend unten dargestellter Zusammenhänge (vgl. Abbildung 3-1) das fiktive Baujahr 
(BJf) bzw. die Variable Restnutzungsdauer (RND) zur Charakterisierung des baulichen Zu-
standes der veräußerten Immobilien herangezogen253. 
 
 
Abbildung 3-1: Zusammenhang von Baualter, fiktivem Baujahr und Restnutzungsdauer 
 
Demnach stellt sich die Restnutzungsdauer als Differenz der fiktiven Lebensdauer (LDf) 
der Immobilie sowie des fiktiven Baualters dar, das sich wiederum aus dem fiktiven Bau-
jahr und dem aktuellen Jahr (t0) ergibt. Theoretisch entspricht dabei das BJr dem BJf sowie 
das BAr dem BAf, wobei die Restnutzungsdauer (RND) des Objektes mit Ablauf der LDf 
verstrichen wäre, das Objekt theoretisch somit nicht mehr nutzbar ist. Nun können sowohl 
                                              
253 An einigen Standorten musste aber auch auf klassifizierte Ausstattungs- bzw. Modernisierungsklassen zu-
rückgegriffen werden. 
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die Qualität der Bausubstanz, als auch bauliche Maßnahmen (oder verstärkte Abnutzung 
bzw. Zerstörung der Bausubstanz) während der Lebensdauer der Immobilie dazu führen, 
dass sich die tatsächliche Nutzungsdauer verlängert (bzw. verkürzt) und sich fiktives und 
tatsächliches Baujahr als auch fiktive und tatsächliche Lebensdauer unterscheiden. In der 
Praxis gängig ist eine fiktive Gebäudelebensdauer (LDf) von 100 Jahren254. Der darge-
stellte Zusammenhang ermöglicht es, das fiktive Baualter in die Variable Restnutzungs-
dauer zu überführen. 
Da sich die Restnutzungsdauer im Rahmen der Analyse als nicht metrisch interpretierbare 
Variable herausstellte255, wurde sie nachträglich zudem klassifiziert (RNDKK). Die gebil-
deten Klassen256 fließen letztendlich als dichotomisierte Variablen in die Analyse ein. 
Das Jahr der baulichen Renovierung (RENOV) ist eine weitere mögliche Variable zur Cha-
rakterisierung des Bauzustandes. Es ist allerdings besonders problembehaftet und bedarf 
der vorsichtigen Aufbereitung. Da in den meisten Kaufpreissammlungen keine klare mis-
sing data -Strategie verfolgt wird, ist es insbesondere bei dieser Variable oft nicht klar 
ersichtlich, ob keine Angabe vorliegt oder keine Sanierung vorgenommen wurde. Aus die-
sem Grund wurde die Verwendung dieser Variable nur für Standorte in Erwägung gezo-
gen, bei denen keine alternative Variable zur Abbildung des baulichen Immobilienzustan-
des zur Verfügung stand und bei denen die Variable einen guten Erfassungsstand auf-
wies257. Dies traf nur für drei Standorte zu. Im Zuge der Datenbereinigung wurden dort 
fehlende Werte durch das ursprüngliche Baujahr ersetzt, weil davon ausgegangen werden 
konnte, dass keine Sanierung stattgefunden hatte (RENOV1)258. Aus der Differenz des 
Verkaufsjahres und des Sanierungsjahres wurde das Sanierungsalter abgeleitet (RE-
                                              
254 Unter Berücksichtigung von FN 223 werden dabei auch Sanierungen und Modernisierungen berücksichtigt. 
255 Die beobachtete Besonderheit in der Preis-RND-Relation zeigt sich darin, dass für Objekte mit einer RND 
von 0-30 Jahren im Durchschnitt höhere Quadratmeterpreise gezahlt werden als für Objekte mit einer mittle-
ren RND (vgl. für den Aachener Markt: Anhang A-1.1.2 – Deskription der Datengrundlage; Scatterplot P_QM 
vs. RND bzw. RNDK und RNDKK). 
256 Auf der Basis von Expertengesprächen wurde eine kleinteilige Klassifizierung umgesetzt., da eine einfache 
Übertragung der Restnutzungsdauer in Bauzustandsklassen wie bspw. „ruinös“, „unsaniert“, „teilsaniert“ und 
„vollsaniert/neuwertig“ fachlich nicht vertretbar ist. Vielmehr hängt die wertbildende Eigenschaft der Restnut-
zungsdauer von verschiedenen Faktoren ab. Als primärabhängige Größe ist die originäre Bauqualität wertbe-
stimmend, die sie je nach Errichtungszeitpunkt und Quartierscharakter (Lage!) variiert. Sekundärabhängige 
wertbildende Faktoren sind der Umfang und die Qualität evtl. Sanierungsmaßnahmen, die wiederum stark vor 
dem Hintergrund des Sanierungszeitpunktes und Verwertungsabsicht (Lagebezug!) variieren. Da eine solche 
differenzierte Betrachtung auf Basis der vorliegenden Daten nicht umsetzbar ist, wurden im Hinblick auf die 
besondere Bedeutung von Errichtungs- und Sanierungszeitpunkt einer Immobilie insgesamt elf pragmatische, 
aber stark differenzierte Klassen der Variable Restnutzungsdauer gebildet (RNDKK): RNDKK1 mit 0 Jahren 
RND (ruinöser Bauzustand); RNDKK2 mit 1-10 Jahren RND; RNDKK3 mit 11-20 Jahren RND; RNDKK4 mit 21-
30 Jahren RND; RNDKK5 mit 31-40 Jahren RND; RNDKK6 mit 41-50 Jahren RND; RNDKK7 mit 51-60 Jahren 
RND; RNDKK8 mit 61-70 Jahren RND; RNDKK9 mit 71-80 Jahren RND; RNDKK10 mit 81-90 Jahren RND und 
RNDKK11 mit 91-100 Jahren RND (neuwertiger Bauzustand). 
257 Dies war auf Basis der missing data -Analyse und auch durch Rücksprachen mit den Gutachterausschüssen 
vor Ort möglich. Machten die Daten bzw. bestätigten die Gutachter den Eindruck einer zuverlässigen Erfas-
sung, was anhand des missing data -Anteils sowie der Häufung von Neubauten in diesem zu erkennen war, 
wurde vereinfachend davon ausgegangen, dass keine Sanierung stattgefunden hat. 
258 Drei Standorte mit nachfolgend dargestellter Datenlage wurden dementsprechend behandelt (Bildung der 
Variable RENOV1 auf der Basis des Baualters und des Renovierungsjahres): 
Potsdam: 819 MD (18,3 % bei N = 4.471); dabei 803 von 819 mit Baujahr ab 1990, also nur 16 unsanierte; 
Dresden: 457 MD (2 % bei N = 20.953); betreffen ausschließlich ältere Objekte; alle Transaktionsobjekte gut-
achterlich besichtigt; bei Neubauten ist das Jahr der Renovierung bereits auf das Baujahr gesetzt; keine Reno-
vierungen vor 1990 (entspricht dem damaligen Marktgeschehen); 
Chemnitz: 186 MD (13,1 % bei N = 1.416); dabei 56 von 186 älter als Baujahr 1990, die am Chemnitzer Markt 
gut unsaniert sein können. 
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NOV1A). Auch diese Variable ist nicht metrisch zu interpretieren und wurde daher ent-
sprechend der RND-Variable reziprok klassifiziert und dichotomisiert verwendet (RE-
NOV1AKK)259. 
 
Lage 
Der Bodenrichtwert als Lagekriterium wurde standardisiert (BRW_z), um bei den 
Standorten mit BRW-Variable die Vergleichbarkeit zu realisieren. 
 
Baualter 
Aus der Baujahresangabe (BAUJAHR) wurde das Baualter (BAUALTER) sowie die Baual-
tersklasse (BAK) abgeleitet (vgl. FN 218). 
 
3.2.2 Deskription des Datensatzes 
 
Die nachfolgende Tabelle 3-8 stellt im Ergebnis der Erstaufbereitung die statistischen 
Kenngrößen für die marktspezifischen, abhängigen Variablen zusammen. Wie aus diesen 
zu erkennen ist, weisen die Verteilungen der Preise pro m² Wohnfläche marktspezifische 
Ausprägungen auf.  
 
Markt N MW Median Min Max Std.Abw. Schiefe Kurtosis 
AAC 3.166* 1.198,6260 1.180,50 0,00 3.205,00 420,1856 0,3043 3,67 
DRE 20.953 1.450,6060 1.515,73 20,00 4.767,32 664,8043 0,2694 2,83 
DUE 17.977* 1.546,7090 1.500,00 152,00 7.407,00 475,0679 1,4832 10,31 
DUI 6.961 1.088,8610 1.072,89 20,65 7.594,94 430,9866 1,8394 23,13 
GEL 3.962* 1.085,7890 1.076,66 64,52 2.921,67 374,2122 0,1944 3,57 
GER 1.733 1.087,8280 1.036,35 1,60 8.180,67 612,7460 1,6544 18,60 
HAM 3.070 1.022,7820 1.013,70 118,18 2.591,84 331,9880 0,3134 3,06 
JEN 295 1.399,6190 1.453,34 159,45 3.812,69 473,6189 0,1820 4,72 
LEV 1.374* 1.416,0010 1.406,03 630,93 2.158,00 304,6337 0,0644 2,53 
LUE 1.826 1.110,8210 1.067,80 175,75 3.096,56 373,1733 0,7591 4,50 
MUE 4.781* 1.555,8800 1.471,89 260,73 3.976,72 520,3068 0,6769 3,57 
OFF 2.405 1.251,6120 1.211,96 30,30 4.829,27 512,6545 0,4833 4,05 
PAD 2.273* 1.121,2360 1.131,58 74,83 4.535,66 368,0028 0,5212 8,63 
POT 3.505 1.600,5660 1.390,88 285,71 3.595,90 776,6081 0,5303 1,99 
STU 20.380* 1.713,2210 1.653,00 520,00 7.075,00 433,7088 1,0410 5,86 
WIE 10.732 1.757,4650 1.644,16 273,64 6.962,40 612,9677 1,3033 6,72 
WUP 7.036 1.117,2870 1.124,84 24,50 5.890,97 410,7272 0,8405 10,68 
Tabelle 3-8: Statistische Kenngrößen der abhängigen Variable, nach Untersuchungsmärkten 
* … eingeschränkte Datenlieferung (Ausschluss von Extremlagen bzw. mittlere Lagen bzw. mittleres Boden-
preisniveau; siehe Tabelle 3-7); ausführliche Darstellungen in Form von Histogrammen zur abhängigen Vari-
able sind im Anhang aufgeführt (vgl. Anhang A-1.X.2 – Deskription der Indexgrundlage (je Untersuchungs-
markt X). 
 
Die variierenden Mittel- und Medianwerte lassen dabei grundlegend auf unterschiedliche 
Preisniveaus an den einzelnen Märkten schließen, wobei zu berücksichtigen ist, dass an 
                                              
259 Klassifiziertes Alter der Renovierung RENOV1AKK (11 Klassen): RENOV1AKK1 mit 100 Jahre und mehr  
RENOV1A (hohe Ruinösität) … RENOV1AKK11 mit 0-9 Jahre RENOV1A (hohe Neuwertigkeit). 
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verschiedenen Standorten durch Einschränkungen bei der Datenlieferung die jeweiligen 
Datensätze das mittlere Preissegment überrepräsentieren (vgl. Tabelle 3-3). 
Die Spanne der Quadratmeterpreise reicht an den einzelnen Standorten von rund 
1.500 €/m² bis über 8.000 €/m², was zeigt, dass die bereitgestellten Transaktionen an z. T. 
stark differenzierten Märkten stattfinden. Dies spiegeln auch die unterschiedlichen Stan-
dardabweichungen wider. 
 
Bei Betrachtung der Datenqualität der erklärenden Variablen (vgl. Tabelle 3-9) ist festzu-
stellen, dass die Qualität der Datenlieferungen trotz allgemein hoher Qualität vom ange-
forderten Niveau (vgl. Tabelle 3-1 und Tabelle 3-3) abweicht und dies lokal sehr unter-
schiedlich. 
 
Markt 
Wohn- 
fläche 
Baualters-
merkmal 
Größen- 
merkmal 
Bauzustands- 
merkmal 
Ausstattungs- 
merkmal 
Lage- 
merkmal 
Etagen-
merkmal 
verwertbare 
Variablen 
AAC + + + + –* + – 5 
DRE + + a + –* + / a + / a 6 
DUE + +* a + – + – 5 
DUI + + – + – +* – 4 
GEL + + a* +* –* – – 4 
GER + + –* +* – +* / a – 5 
HAM + + – + – – + 4 
JEN + + a* +* – +* / a – 5 
LEV + + – + – + – 4 
LUE + + a* –* – + – 4 
MUE + + – – – + – 3 
OFF + + a* + +* a* – 6 
PAD + + –* + – – + 4 
POT + +* a – – – – 3 
STU + + – – + + – 4 
WIE + + – + –* a* + 5 
WUP + + +* +* +* a* – 6 
Tabelle 3-9: Lokale Verfügbarkeit angefragter erklärender Merkmale, nach Untersuchungsmärkten 
+ … den Anforderungen entsprechend 
+* … den Anforderungen mit Einschränkungen entsprechend 
a … Lieferung einer verwertbaren Alternativvariable 
a* … Lieferung einer Alternativvariable, mit Einschränkungen verwertbar 
  –*   … gelieferte Variable nicht verwertbar  
  –    … keine Datenlieferung  
 
Tabelle 3-9 zeigt die im Rahmen der Operationalisierung gewählten Variablen, die den 
Wohnwert und damit Marktwert von Wohnungseigentum nach dem hier verfolgten, hedo-
nischen Ansatz bestmöglich kennzeichnen. Für alle Standorte wird dabei auf Basis der 
Datenlage bewertet, inwiefern die gelieferten Daten verwertbar sind, bzw. ob einzelne 
Variablen bei der standörtlichen Indexerstellung keine Verwendung finden können. Die 
letzte Spalte der Tabelle zeigt die Zahl der an den jeweiligen Standorten verfügbaren 
Variablen an, die für die Ableitung hedonischer Indizes als Qualitätsmerkmale Verwen-
dung finden können. 
Bei zwei Standorten können nur drei der geforderten und daraufhin gelieferten Variablen 
in die Auswertung einbezogen werden. Bei ebenfalls drei Standorten stehen sechs Vari-
ablen zur weiteren Verarbeitung zur Verfügung. 
Auffällig ist auch, dass insbesondere die Variablen „Ausstattungsklasse“ und „Etage“ ins-
gesamt hinsichtlich der Datenuntersetzung problematisch sind und nur für drei bzw. vier 
Standorte in verwertbarer Form werden geliefert konnten. 
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Zieht man zusätzlich die gelieferten Datenniveaus und die Anteile fehlender Werte (mis-
sing data) heran, sind für das Größen-, das Bauzustands-, das Ausstattungs-, das Lage-
merkmal sowie die Etage weitere Qualitätsunterschiede feststellbar. 
 
Markt 
Wohn- 
fläche 
Baualters-
merkmal 
Größen- 
merkmal 
Bauzustands- 
merkmal 
Ausstattungs- 
merkmal 
Lage- 
merkmal 
Etagen-
merkmal 
AAC WOHNFL BAK WE (42 %) RND (0 %) – LK (0 %) – 
DRE WOHNFL BAK GESFL (0 %) RENOV (0 %a) – LK (1 %) E (3 %) 
DUE WOHNFL BAK WE (0 %) MOD (0 %) – LK (0 %) – 
DUI WOHNFL BAK WE (2 %) – – BRW (86 %) – 
GEL WOHNFL BAK WE (23 %)* MOD (49 %)* – – – 
GER WOHNFL BAK WE (31 %)* MOD (86 %) – BRW (19 %) – 
HAM WOHNFL BAK WE (0 %) – – – E (2 %) 
JEN WOHNFL BAK WE (42 %)* MOD (54 %) – BRW (1 %) – 
LEV WOHNFL BAK WE (0 %) – – LK (0 %) – 
LUE WOHNFL BAK WE (1 %) – – LK (0 %) – 
MUE WOHNFL BAK – – – LK (0 %) – 
OFF WOHNFL BAK WE (1 %) MOD (65 %) AK (56 %) BRW (22 %) – 
PAD WOHNFL BAK WE (3 %) – – – E (4 %) 
POT WOHNFL BAK – RENOV (0 %a) – – – 
STU WOHNFL BAK – – AK (0 %) LK (0 %) – 
WIE WOHNFL BAK WE (0 %) – – BRW (36 %) E (2 %) 
WUP WOHNFL BAK WE (31 %) RND (66 %) AK (1 %) BRW (41 %) – 
Tabelle 3-10: Lokal gewählte erklärende Variablen zur Indexerstellung mit MD-Anteilen, nach Un-
tersuchungsmärkten 
BAK … Baualtersklasse, nominal, acht Klassen (homogen definiert) 
WE … Wohneinheiten im Objekt, metrisch 
GESFL … Gesamtnutzfläche im Objekt in m², metrisch 
RND … Restnutzungsdauer in Jahren, metrisch, zur Verwendung klassifiziert (vgl. Punkt 3.1.1) 
RENOV … Renovierungsjahr, metrisch, zur Verwendung verarbeitet und klassifiziert (vgl. Punkt 3.1.1) 
MOD … Modernisierungsklasse, ordinal, drei bis sechs Klassen 
AK … Ausstattungsklasse, ordinal, drei bis neun Klassen 
LK … Lageklasse, ordinal, zwei bis zehn Klassen 
BRW … Bodenrichtwert in €/m², metrisch 
E … Etage, nominal, vier Klassen (homogen definiert) 
 
Anteil an missing data in %, gerundet; Werte mit > 5 % MD-Anteil und Handlungsbedarf fett hervorgehoben; 
   –    … nicht gelieferte bzw. nicht weiter verwertbare Variablen. 
a Transaktionsfälle werden nach Aussagen des GAA alle durch Gutachter besichtigt; d. h., keine Jahresangabe 
bedeutet „keine Sanierung“. 
 
Tabelle 3-10 zeigt die lokal für die spätere Schätz herangezogenen Merkmale mit deren 
Ausprägungen und Datenniveaus. Es ist somit ersichtlich, dass einzelne Merkmale in un-
terschiedlicher Form herangezogen werden. Im Hinblick auf die Aussagekraft der später 
abzuleitenden Indizes einerseits sowie der Vergleichbarkeit der Methodik andererseits 
wird bei der Erstellung der lokalen hedonischen Preisindizes der Grundsatz weitestge-
hender Homogenität bei Inkaufnahme notwendiger Heterogenität verfolgt. 
Hinsichtlich der MD-Anteile ist feststellbar, dass deren Anteil von 0 % (durchgängig für 
Wohnfläche und Baualtersmerkmal) über geringe Anteile von 1 % bis 5 % bis hin zu hohen 
MD-Anteilen von 50 % und weit mehr bei einzelnen Variablen an einzelnen Standorten 
schwankt. Insbesondere für die Variablen mit hohen MD-Anteilen ist eine missing data-
Strategie zu entwickeln, die im Rahmen der Datenaufbereitung (vgl. Punkt 3.3.2) eine 
auswertungsneutrale, also verzerrungsfreie Datenbasis für die weitergehende Datenana-
lyse schafft. 
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Im Ergebnis der Datenerstaufbereitung lassen sich folgende Schlüsse ziehen: Die in Ta-
belle 3-7 aufgeführten bereinigten Fallzahlen zeigen im Vergleich zu den Fallzahlenanfor-
derungen der verschiedenen Indexerstellungsmethoden (vgl. Tabelle 3-2), dass sowohl die 
adjacent period dummy variable method als auch die characteristic price index method 
lediglich für sechs Märkte (Dresden, Düsseldorf, Duisburg (knapp), Stuttgart, Wiesbaden 
und Wuppertal) in Frage kommen. Für alle übrigen Märkte kann auf Grund der vorliegen-
den auswertbaren Transaktionsfälle nur die time dummy variable method herangezogen 
werden. Um sowohl für die vorliegende Arbeit als auch vor dem Hintergrund einer bun-
desweiten Preisbeobachtung des betrachteten Segmentes zwingt die Datenlage für den 
betrachteten Zeitraum von elf Jahren die Verwendung dieser. Mit der lokal angewandten 
time dummy variable method können demnach zwar die regionale Variabilität der impli-
ziten Preise, nicht jedoch die für diesen Zeitraum ggf. vorhandene zeitliche Variabilität 
der impliziten Preise abgebildet werden. Die Verwendung der Quartalsdummies zur Kon-
trolle saisonaler Effekte in der Regression ist den Fallzahlen zufolge für alle Standorte 
realisierbar. 
 
3.3 Vorbereitende Datenanalyse und weiterführende 
Datenaufbereitung 
 
Auf der Basis von Standardwerken der Datenanalyse wird im Rahmen dieses Punktes auf 
notwendige Schritte der vorbereitenden Datenanalyse und Datenaufbereitung eingegan-
gen, bevor im folgenden Abschnitt die eigentliche Datenanalyse thematisiert wird. 
 
3.3.1 Extremwertbereinigung 
 
Nach Tabachnik und Fidell (2007) sind die Ursachen für univariate, extreme Werte Da-
tenfehler, Fehler in der missing data -Spezifikation, Werte, die kein Teil der Grundgesamt-
heit sind oder Werte, die aus einer von der Normalverteilung abweichenden Verteilung 
resultieren260. Zur Identifizierung wird von Tabachnik und Fidell vorgeschlagen, Werte, 
die nach der Standardisierung einen z-Wert von mehr als 3,29 aufweisen261, als extrem zu 
klassifizieren. Folgende Behandlungsstrategien werden je nach Ursachenlage empfoh-
len262: Datenfehler sind, sofern möglich, zu korrigieren bzw. als missing data zu markie-
ren. Werte, die nicht der Grundgesamtheit angehören, sind aus der Betrachtung auszu-
schließen. Werte, die aus einer von normal abweichenden Verteilung resultieren, sind 
durch Datentransformationen zu behandeln. 
 
Der größte Teil der für die Kaufpreisauswertung realisierten univariaten Extremwertbe-
handlung erfolgte bereits vorab seitens der lokalen Gutachterausschüsse selbst: Diese 
differenzieren entsprechend den Vorgaben zur Führung und Auswertung von Kaufpreis-
sammlungen263 in ihren Datenbanken Verkaufsfälle, die zur Auswertung herangezogen 
werden können, und solche, die aufgrund ungewöhnlicher oder persönlicher Verhältnisse 
                                              
260 Tabachnik und Fidell, 2007: 73. 
261 Tabachnik und Fidell, 2007: 73. 
262 Tabachnik und Fidell, 2007: 73 ff. 
263 Vgl. § 7 ImmoWertV. 
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zustande kommen und nicht für weitere Auswertungen herangezogen werden. Letztere 
wurden bereits im Zuge der Datenbereitstellung herausgefiltert bzw. gekennzeichnet. 
Ebenfalls bereits mit der Datenabfrage, aber auch nochmalig im Rahmen der Datenerst-
aufbereitung, wurde die Zugehörigkeit der Transaktionen zur betrachteten Grundgesamt-
heit kontrolliert und sichergestellt. 
Die bereitgestellten Kaufpreise wurden zudem im Rahmen der Datenaufbereitung und 
Plausibilitätskontrolle auf offensichtliche Datenfehler als auch hinsichtlich fehlerhafter 
MD-Spezifikation geprüft. Korrekturen erfolgten als MD-Deklaration und in Ausnahmefäl-
len in Form eines down scorings264. Eine Normierung der Verteilung der abhängigen Va-
riable „Preis“ erfolgt bereits durch den Bezug der reinen Transaktionspreise auf den 
Quadratmeter Wohnfläche. 
Als verbleibende Gründe für Preisauffälligkeiten kommen daher nur noch Irrationalitäten 
am Markt oder univariate, nicht zu identifizierende Datenfehler in Frage. Zu ersterem 
Punkt wird die Ansicht vertreten, dass Transaktionspreise im Ergebnis irrationaler Ver-
kaufsverhandlungen ebenso zur Grundgesamtheit gehören und daher bei der Marktbe-
trachtung nicht außen vor gelassen werden können. 
Letzterem Punkt ist nur im Rahmen einer multivariaten Extremwertanalyse beizukom-
men. Hierzu empfehlen Tabachnik und Fidell Cook’s Distanzmaß (d)265, wobei die kriti-
schen Werte mit d > 1266 bzw. d > 4/N267 definiert sind. Eine weitere Möglichkeit besteht 
in der Ermittlung des Einflusses einzelner Werte auf die Varianz268. Dieses Maß erbrachte 
in seiner Anwendung jedoch eine so hohe Zahl deklarierter, statistischer Ausreißer269, 
dass dies als Beleg für die Einzigartigkeit von Immobilien270 und damit auch ihrer Trans-
aktionspreise gewertet wurde, jedoch nicht zum Ausschluss führte. 
 
Neben Extremwerten können insbesondere auch fehlende Werte die Aussagekraft von 
Ergebnissen verringern und verfälschen. Wenden wir uns daher im Folgenden diesen so-
genannten MD-Werten (missing data) genauer zu. 
 
3.3.2 Umgang mit Missing Data 
 
Wie bereits beschrieben ist die Ausgangssituation in Bezug auf missing data (MD) an den 
einzelnen Standorten sehr unterschiedlich (vgl. Tabelle 3-10). Insbesondere an kleineren 
Standorten mit geringeren Fallzahlen kann die bloße Zahl von MDs zum Problem werden, 
sofern der Thematik keine besondere Beachtung geschenkt wird und die MDs bei der 
                                              
264 Entspricht einer gezielten Manipulation des Wertes, indem er auf den zweitextremsten Wert verändert 
wird, ohne damit die Verteilungseigenschaften zu sehr zu beeinflussen, der Wertespezifik wird jedoch weiter-
hin Rechnung getragen (Tabachnik und Fidell, 2007: 77). 
265 Cook’s d gehört neben anderen Maßen zur Gruppe der measures of influence. Sein Einfluss resultiert aus 
dem measure of leverage und/oder dem measure of discrapancy und berücksichtigt damit – anders als einfa-
che Distanzmaße, wie die Mahalanobis-Distanz – beide Distanzkomponenten (Tabachnik und Fidell, 2007: 
74 f.; Fox, 1991: 29 ff.; Cook, 1977). 
266 Vgl. Kohler und Kreuter, 2006: 227; Cook und Weisber, 1995. 
267 Vgl. Kohler und Kreuter, 2006: 227; Bollen und Jackman, 1990. 
268 Variance inflation factor (vif) für die Gesamtheit der unabhängigen Variablen (vgl. STATA Corporation, 
2009: 1573). 
269 Für den Standort Dresden wurden nach der Bereinigung univariater Ausreißer weitere 1.540 von 19.414 
Transaktionen mit einem d > 1 und damit als multivariate Ausreißer identifiziert. 
270 Vgl. Bone-Winkel et al., 2008: 17. 
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Analyse automatisch außen vor gelassen werden, was dem Löschen des lückenhaften Da-
tensatzes entspricht. Ein solches Vorgehen kann aber auch bereits bei relativ geringen 
MD-Anteilen von mehr als 5 % (Tabachnik und Fidell (2007, 63) problematisch sein und 
zu Verzerrungen der Schätzung führen, sofern das Fehlen der Werte keinem zufälligen 
Muster unterliegt. Zurückführend auf Rubin (1976) lassen sich verschiedene Formen des 
Fehlens von Werten unterscheiden271: 
 MCAR (missing completely at random= ignorable nonresponse) – missingness is inde-
pendent on observed or unobserved data 
 MAR (missing at random = ignorable nonresponse) – missingness is independent on 
unobserved data but predictable from other independent variables in the data set 272, 
listwise deletion can bias the results 
 MNAR (missing not at random = nonignorable nonresponse) – missingness is related 
to the dependent variable 273 
 
Um die Muster und damit die Problemhaftigkeit und den Umgang mit MDs zu untersu-
chen, schlagen Tabachnik und Fidell (2007: 63 ff.) vor, für alle Variablen mit mehr als 5% 
MDs274 mittels eines separate variance t-Tests275 die Abweichungen der Mittelwerte zu 
betrachten, um zu sehen, ob das Fehlen der Werte auf andere erklärende Variablen des 
Analysemodells oder die abhängige Variable zurückzuführen ist. 
 
Die durchgeführten Tests zeigen für die vorliegenden Daten (vgl. Anhang A-3.2.3 – Impu-
tationsergebnisse im Einzelnen: t-Test) überwiegend kein (rein) zufälliges Muster, da 
i. d. R. für die beiden Responsgruppen klare Verteilungsunterschiede in den untersuchten 
Variablen aufgezeigt werden konnten. Aus methodologischen Überlegungen gibt es je-
doch keine Hinweise auf einen systematischen Antwortausfall, der aus der Datenerhe-
bung resultieren könnte276. Lediglich Vermutungen zu Antwortschwierigkeiten hinsicht-
lich des Bauzustands in Abhängigkeit vom Baualter oder Verschwiegenheitsunterschiede 
hinsichtlich hochpreisiger Immobilien bzw. größerer Immobilienpakete. 
Damit sind der Überlegung als auch der Teststatistik folgend die Antwortausfälle nicht 
(rein) zufällig und die These, dass das Fehlen von Werten durch andere unabhängige Va-
riablen des Analysemodells z. T. erklärt werden kann, kann nicht verworfen werden. Das 
MD-Muster muss daher als MAR interpretiert werden. Eine geeignete Imputationsstrate-
gie ist anzuwenden. 
 
                                              
271 Schafer und Graham, 2002: 151; Tabachnik und Fidell, 2007: 62 ff. und STATA Corporation, 2009: 6. 
272 „MAR can be inferred if the MCAR test is statistically significant but missingness is predictable from other 
variables (other than DV) as indicated by the Separate Variance t Test” (Tabachnik und Fidell, 2007: 63). 
273 „MNAR is inferred if the t test shows that the missingness is related to the DV“ (Tabachnik, Fidell 2007, 
63). 
274 Geringere MD-Anteile sind unkritisch, da die MD-Behandlungsalternativen zu vergleichbaren Ergebnissen 
führen (Tabachnik und Fidell, 2007: 63). 
275 Da der Test unter der Normalverteilungsannahme erfolgt, wurden hierfür nach Box und Cox (1964) trans-
formierte Variablen erzeugt. 
276 Alle Angaben entstammen den Kaufverträgen, sofern diese enthalten sind. Nach vorliegenden Kenntnissen 
erfolgt an jedem Standort eine spezifische, aber systematische Form der Nacherfassung. I. d. R. erfolgt diese 
durch schriftliche Nachbefragung. Vereinzelt, sofern die Personalsituation es zulässt, werden die Verkaufsob-
jekte in Augenschein genommen und fotographisch dokumentiert. 
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Multiple Imputation 
Zum Umgang mit MDs bieten sich verschiedene Strategien (Tabachnik und Fidell, 2007: 
65 ff.) an. Neben den einfachen Verfahren wie dem Fallausschluss oder der einfachen 
Mittelwertersetzung existieren multivariate Verfahren wie die Regression, die EM-Proze-
dur oder die multiple Imputation, bei denen die MD-Schätzung unter Verwendung weite-
rer Variablen erfolgt. Den Vorteile der multiplen Imputation gegenüber allen anderen 
Verfahren277 sehen Tabachnik und Fidell (2007: 67 ff.) zum einen darin, dass alle Daten 
erhalten und für die Analyse herangezogen und nicht, wie bei Fall- bzw. Variablenaus-
schlussverfahren, die in vielen Statistikprogrammen standardmäßig routiniert sind, aus-
geschlossen werden. Dies würde insbesondere bei MAR- und MNAR-Daten, wie im vorlie-
genden Fall, Verzerrungen der Ergebnisse erzeugen. Zum anderen wird, im Gegensatz 
zur Mittelwertsubstitution, bei der Regression sowie dem EM-Verfahren die Varianz der 
Verteilung erhalten. Dies wird erreicht, indem eine gewisse Anzahl (m278) imputierter Da-
tensätze erzeugt wird, mit denen die eigentlichen Parameterschätzungen durchgeführt 
werden, und deren Ergebnisse dann im eigentlichen Analyseergebnis wieder zusammen-
fließen (vgl. Abbildung 3-2 auf der Folgeseite). Dabei ist es nicht das Ziel, im Rahmen der 
einzelnen Imputationen korrekte Werteschätzungen zu liefern, sondern im Rahmen der 
Gesamtanalyse eine bestmögliche Parameterschätzung, im vorliegenden Falle die der im-
pliziten hedonischen Preise, also der Regressionskoeffizienten, zu erreichen279. 
 
Für die Umsetzung der Imputation existieren verschiedene Softwarelösungen280, die ver-
gleichbare Bewertungen281 erfahren haben. MICE282 wurde von Horton und Lipsitz in 2001 
als jenes hervorgehoben, dass als einziges einen alternativen Algorithmus für verschie-
dene zu imputierende Variablen nutzt, der darauf beruht, dass bei der Imputation variab-
lenspezifische Imputationsmodell zulässt. In STATA 11.2, der hier verwendeten Software, 
ist ein Paket zur multiplen Imputation enthalten, das jene Verfahrensweisen ebenfalls an-
bietet und mit dem im Weiteren gearbeitet wird. Das Paket verfährt in folgenden drei 
Stufen: 
(1) „Imputation step: M imputations (completed datasets) are generated under some cho-
sen imputation model.” (STATA Corporation, 2009: 3) 
(2) „Completed-data analysis (estimation) step: The desired analysis is performed sepa-
rately on each imputation m = 1, … , M. This is called completed-data analysis and is the 
primary analysis to be performed once missing data have been imputed.” (STATA Corpo-
ration, 2009: 3) 
                                              
277 „Multiple imputation is currently considered the most respectable method of dealing with missing data. It 
has the advantage of not requiring MCAR (and perhaps even not MAR) and can be used for any form of GLM 
analysis …” (Tabachnick und Fidell, 2009: 72). 
278 Rubin, der sich 1987 initial und intensiv mit der missing-data -Problematik befasste und dem Verfahren der 
multiplen Imputation widmete, untersuchte in einer seiner späteren Studien aus dem Jahr 1996, wie viele Im-
putationsvorgänge notwendig sind, und damit, mit wie vielen Datensätzen gearbeitet werden sollte. Er zeigte 
dabei, dass i. d. R. fünf Imputationsvorgänge angemessen und ausreichend sind (Rubin, 1996; siehe auch Gra-
ham et al., 2007 und Graham, 2009 sowie weitere Hinweise in STATA Corporation, 2009: 5). 
279 The purpose of multiple imputation “is not to re-create the individual missing values as close as possible to 
the true ones but to handle missing data in a way resulting in valid statistical inference” (STATA Corporation, 
2009: 11 mit Verweis auf Rubin 1987). 
280 Horton und Lipsitz, 2001; Tabachnick und Fidell, 2009: 68 ff.; Kempf, 2008: 180. 
281 Horton und Lipsitz, 2001: 252 f. 
282 MICE ist ein freies Softwarepaket für S-Plus und R von Stef van Buuren und Karin Oudshoorn 
(http://www.multiple-imputation.com/; 06/2016), das mittlerweile u. a. auch in STATA implementiert ist. Vgl. 
Kempf, 2008: 180; Oudshoorn et al., 1999: 7 f.; Horton und Lipsitz, 2001: 252. 
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(3) „Pooling step: The results obtained from M completed-data analyses are combined into 
a single multiple-imputation result.” (STATA Corporation, 2009: 3) 
 
Dabei verfolgt das Programm die Verfahrensweise nach van Buuren und Oudshoorn 
(1999) (vgl. Abbildung 3-2 und Abbildung 3-3). 
 
 
Abbildung 3-2: Verfahrensweise der Datenanalyse mit multipler Imputation 
Quelle: van Buuren und Oudshoorn, 1999: 8. 
 
Abbildung 3-3: Verfahrensweise der Datenanalyse mit zwei-gestufter multipler Imputation 
Quelle: eigene Darstellung, basierend auf van Buuren und Oudshoorn, 1999: 8. 
Darstellung für Schätzungen mit zwei Imputationsvariablen und m=3. 
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In der Imputationsphase wird demnach eine Zahl m von imputierten, vollständigen Da-
tensätzen erzeugt. Für die eigentlichen Schätzungen in der Analysephase wird nachfol-
gend auf diese m Datensätze der multiplen Imputation zurückgegriffen, die Analyse also 
m-mal ausgeführt. In der Poolingphase werden die Schätzergebnisse zum Endergebnis 
integriert.  
Da für die vorliegenden Datensätze mitunter mehrere Variablen imputiert wurden, musste 
das Verfahren in zwei aufeinanderfolgenden Schritten durchgeführt werden und gestaltet 
sich wie in Abbildung 3-3 abgebildet. 
Über die Zahl (m) der durchzuführenden Imputationen wurde in der Literatur bereits dis-
kutiert. Rubin (1987, 114) hält fest, dass in multiplen Imputationen für Variablen mit bis 
zu 50 % MD-Anteil bereits zwei Imputationen effiziente Ergebnisse liefern. In anderen 
Veröffentlichungen wird für Daten mit bis zu 20 % MD-Anteil eine Vorgehensweise mit 
drei Imputationen empfohlen283. In der vorliegenden Arbeit wird mit fünf Imputationen 
gearbeitet, um den z. T. hohen MD-Anteilen gerecht zu werden.  
 
Auf die Imputation der abhängigen Variablen und ihrer Ausgangsgrößen wird aus Mangel 
an modellfremden Variablen verzichtet: Das Heranziehen der erklärenden Variablen zur 
Imputation der abhängigen Variablen, deren Beobachtungen inkl. der imputierten Be-
obachtungen dann wiederum zur Schätzung der impliziten Preise selbiger erklärender 
Variablen herangezogen werden, stellt sich methodologisch als unzulässig dar. Bereits im 
Zuge der Datenaufbereitung wurden Fälle mit fehlenden Angaben in der abhängigen Va-
riablen aus diesem Grund gelöscht (vgl. Abschnitt 3.2). 
 
Spezifikation der Imputationsmodelle und –methoden 
Die Herausforderung der multiplen Imputation liegt in der Spezifikation der Imputations-
modelle für die zu imputierenden Variablen. Dies erfolgt analog Kempf (2008) nach dem 
Ansatz von van Buuren und Oudshoorn (1999: 10 f.), den diese basierend auf Arbeiten von 
van Buuren et al. (1999) und Brand (1998) formulierten: 
(1) including all variables used later in the complete-data analyses; 
(2) including all variables of the response model 284; 
(3) including variables explaining the variance of the target variable 285; 
(4) removing variables with too many missing values 286. 
 
Das Imputationsmodell wird demnach aus einem Basisanalyse-, einem Response- sowie 
einem Varianzmodell entwickelt. Damit das Imputationsmodell nicht zu groß wird und 
somit instabil und anfällig für Multikollinearitätsprobleme, weisen Oudshoorn et al. (1999: 
                                              
283 Van Buuren et al. 1999 sowie Royston 2004, 236. 
284 ”These are factors having influence of the occurance of nonresponse or variables that’s distribution differs 
between response and nonresponse groups” (van Buuren und Oudshoorn, 1999: 10). Im Fall von MA(C)R ist 
das response-Modell von untergeordneter Bedeutung, da die Zufälligkeit des Fehlens einzelner Werte nachge-
wiesen ist (vgl. Rubin, 1976; van Buuren et al., 1999: 686 f.). 
285 ”These are variables which help to reduce the uncertainty of the imputation” (van Buuren und Oudshoorn, 
1999: 10). 
286 “In practice it is wise to exclude those variables with less than 30 % usable cases or less than 50 % of rele-
vant cases” (Oudshoorn et al., 1999: 15). “The term %Usables stands for the percentage of cases in the data-
matrix that have a missing value for the impute variable but not for the donor variable. […] %Relevants is the 
percentage of cases where both the impute variable and the donor is observed” (Oudshoorn et al., 1999: 13). 
Siehe hierzu Abbildung 3-4. 
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14 f.) darauf hin, mit Blick auf die Korrelationskoeffizienten zuerst die Variablen zu be-
vorzugen, die einen substanziellen Erklärungsgehalt für die zu imputierende Variable lie-
fern287, und in Schritt (4) Variablen aus dem Modell zu nehmen, die zu geringe Anteile 
nutzbarer bzw. relevanter Fälle aufweisen (vgl. Abbildung 3-4). Insgesamt sollte das Im-
putationsmodell nicht mehr als 15 bis 25 erklärende Variablen aufweisen288. 
 
Abbildung 3-4: Anteile relevanter und nutzbarer 
Fälle für die Imputation fehlender Werte 
Quelle: eigene Darstellung; nach Oudshoorn et al. 
1999: 13 ff. 
In Klammern: Mindestanteile nutzbarer bzw. relevan-
ter Fälle an N. 
 
Die Abbildung stellt die Definition nutzbarer 
und relevanter Fälle als Anteile der Gesamt-
fallzahl graphisch dar, wie von Oudshoorn 
et al. (1999: 13 ff.) zum Ausschluss von Va-
riablen aus dem Imputationsmodell vorge-
schlagen (vgl. FN 286). Für den Anteil nutz-
barer Fälle wird von ihnen ein Mindestwert 
von 30 %, für den Anteil relevanter Fälle ein 
Mindestwert von 50 % genannt. Daraus 
ergibt sich allerdings auch, dass MD-Anteile 
von mehr als 49 % per se problematisch 
sind. Diesem Prozedere folgend ergeben 
sich für die multiplen Imputationen der ein-
zelnen Standorte die im Anhang aufgeführten Imputationsmodelle (vgl. Anhang A-3.2.3). 
Tabachnick und Fidell (2007: 71) ergänzen diese Vorgehensweise und weisen darauf hin, 
dass das Fehlen der Werte selbst ebenfalls eine sehr gute erklärende Variable für das 
Imputationsmodell darstellt289. Im Test290 zeigte sich jedoch, dass unter Hinzunahme die-
ser MD-Dummievariable ins Imputationsmodell im Verteilungsvergleich der zu imputie-
renden gegenüber den imputierten Variablen deutlichere Unterschiede auftreten, als 
ohne deren Hinzunahme. Die Hinzunahme des MD-Dummies wurde daher verworfen. 
 
Eine Imputation wurde generell für alle Variablen anvisiert, deren MD-Anteil größer als 
5 %291 war (vgl. Tabelle 3-10). Dies betraf insgesamt 16 von 77 Variablen an acht von 17 
Märkten. Für sechs dieser 16 Variablen wurden MD-Anteile von > 50 % ermittelt. Für 
diese war eine multiple Imputation entsprechend der gewählten Verfahrensweise per De-
finition nicht durchführbar. Für diese wurde daher kein Imputationsmodell erstellt und 
getestet. Für die übrigen zehn Variablen wurden entsprechend der gewählten Verfahrens-
                                              
287 Hierfür wurden die partiellen Korrelationskoeffizienten aller Variablen herangezogen und hinsichtlich der 
Signifikanz und des Erklärungsgehaltes die bis zu drei wichtigsten Variablen als Erklärende des Varianzmo-
dells herangezogen. 
288 Siehe van Buuren et al., 1999: 687. 
289 “Treating missing data as data … missingness itself [is] as good predictor of the variable of interest”. 
290 Vgl. Anhang A-3.2.1. 
291 Bei 5 % und weniger MD-Anteil weisen alle MD-Strategien inkl. der Nichtbehandlung vergleichbare Resul-
tate auf (Tabachnik und Fidell, 2007: 63). 
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weise Modelle erstellt und Imputationen vorgenommen sowie hinsichtlich ihrer Robust-
heit geprüft292. Wiederum vier dieser Modelle mussten im Ergebnis der Robustheitstests 
verworfen werden, sodass schlussendlich für sechs Variablen an fünf Untersuchungs-
märkten Imputationen vorgenommen wurden und somit für diese eine aufgewertete Da-
tenbasis für die Schätzung der hedonischen Preisindizes herangezogen werden konnte. 
 
Markt 
Wohn-- 
fläche 
Baualter- 
merkmal 
Größen-- 
merkmal 
Bauzustands- 
merkmal 
Ausstat-
tungs-- 
merkmal 
Lage- 
merkmal 
Etagen-
merkmal Anzahl Ci 
AAC WOHNFL BAK WE (42 %) RND (0 %) – LK (0 %) – 5 
DRE WOHNFL BAK GESFL (0 %) RENOV (0 %) – LK (1 %) E (3 %) 5(+E) 
DUE WOHNFL BAK WE (0 %) MOD (0 %) – LK (0 %) – 5 
DUI WOHNFL BAK WE (2 %) – – BRW (86 %)** – 3 
GEL WOHNFL BAK WE (23 %)* MOD (49 %)* – – – 2 
GER WOHNFL BAK WE (31 %)* MOD (86 %)** – BRW (19 %) – 3 
HAM WOHNFL BAK WE (0 %) – – – E (2 %) 3(+E) 
JEN WOHNFL BAK WE (42 %)* MOD (54 %)** – BRW (1 %) – 3 
LEV WOHNFL BAK WE (0 %) – – LK (0 %) – 4 
LUE WOHNFL BAK WE (1 %) – – LK (0 %) – 4 
MUE WOHNFL BAK – – – LK (0 %) – 3 
OFF WOHNFL BAK WE (1 %) MOD (65 %)** AK (56 %)** BRW (22 %) – 4 
PAD WOHNFL BAK WE (3 %) – – – E (4 %) 3(+E) 
POT WOHNFL BAK – RENOV (0 %) – – – 3 
STU WOHNFL BAK – – AK (0 %) LK (0 %) – 4 
WIE WOHNFL BAK WE (0 %) – – BRW (36 %) E (2 %) 4(+E) 
WUP WOHNFL BAK WE (31 %) RND (66 %)** AK (1 %) BRW (41 %) – 5 
Tabelle 3-11: Markt- und variablenbezogene MD-Strategie mittels multipler Imputation 
Anteil an missing data in %, gerundet;  
Imputationsvariablen mit > 5 % MD-Anteil fett hervorgehoben; 
aussichtslose bzw. nicht robuste Imputationen grau-kursiv hervorgehoben;  
    –     nicht-verfügbare bzw. nicht-verwertbare Variablen 
* Die Imputation dieser Variablen mussten im Ergebnis der Robustheitstests verworfen werden. Die Variablen 
finden keine weitere Berücksichtigung. 
** Eine multiple Imputation der Variablen war aufgrund der hohen MD-Anteile von > 50 % entsprechend der 
gewählten Vorgehensweise von vornherein aussichtslos. Die Variablen finden keine weitere Berücksichtigung. 
 
Tabelle 3-11 zeigt im Überblick für alle 17 Standorte die heranzuziehenden hedonischen 
Merkmale in ihrer standortspezifischen Ausprägung und Verwendbarkeit. Dabei gibt die 
letzte Spalte die Zahl der nach der Imputation zur Verfügung stehenden, hedonischen 
Charakteristika (Ci) wieder. 
 
Für den Schätzprozess der zu imputierenden Variablen selbst boten sich wiederum ver-
schiedene Möglichkeiten an. Diese wurden vom MD-Muster und dem Skalenniveau der zu 
imputierenden Variablen determiniert. Für nicht-metrische, nominale Variablen (hier 
ETAGE) stand die multinomiale Regression 293 zur Verfügung. Für metrische und quasi-
                                              
292 Zu den einzelnen Imputationsmodellen, den jeweils zu berücksichtigenden, erklärenden Variablen sowie 
den jeweiligen Zuordnungsschritten entsprechend der genannten Vorgehensweise sei auf die Darstellungen im 
Anhang (A-3.2.2 und A-3.2.3) verwiesen. 
293 “It is a parametric method that assumes an underlying multinomial logistic model for the imputed variable. 
[… ] this method is based on the asymptotic approximation of the posterior predictive distribution of the miss-
ing data” (STATA Corporation, 2009: 125; vgl. dort angegebene, weiterführende Literatur). 
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metrische294 Variablen stand neben der multivariaten Regression ein spezielles Verfahren 
der data augmentation unter Verwendung iterativer MCMC-Methoden295, in Anlehnung 
an das empfohlene Gibbs-Sampling und die dort integrierten Algorithmen, zur Verfügung. 
Letzteres bedingt jedoch MAR-Daten und konnte somit nicht durchgehend für die Impu-
tationen herangezogen werden. Eine zusätzliche Gütevalidierung dieser beiden Imputati-
onsalternativen anhand von Verteilungvergleichen der zu imputierenden Variable gegen-
über den imputierten Variablen296 ergab, dass der Verfahrensweise unter Verwendung 
der multivariaten Regression der Vorzug zu geben ist. Daher und aus Gründen der Homo-
genitätsbestrebung wurde für die metrischen und quasi-metrischen Variablen durchgän-
gig die multiple Impuation mittels multivariater Regression verwendet. Bei starker 
Schiefe der Imputationsvariablen wurden diese in geeigneter Weise transformiert, sofern 
der Wertebereich der Imputationsvariablen dies zuließ297. 
 
Resultate der Imputationsstrategie 
Tabelle 3-12 zeigt im Überblick den Aufbereitungseffekt durch die Strategie der multiplen 
Imputation für Variablen mit einem MD-Anteil von mehr als 5 % gegenüber dem routine-
mäßigen Fallausschluss. 
Durch den Aufbereitungsschritt der multiplen Imputation konnten insgesamt mehr als 
9.000 Datensätze „gerettet“ werden (vgl. Tabelle 3-12). Diese enthalten neben den wie 
beschrieben geschätzten, analyseneutralen auch ihre originären, analyserelevanten Da-
tenwerte, welche bei einer Indexschätzung ohne den aufwendigen Aufbereitungsschritt 
der multiplen Imputation über die standardmäßige Routine des Fallausschlusses für die 
Index-Schätzungen verworfen worden wären. In Summe konnte so durch die weiterfüh-
rende Datenaufbereitung der Gesamt-MD-Anteil von 10,32 % auf 2,28 % gesenkt werden. 
 
  
                                              
294 Ordinale Daten, deren Rang-Preis-Zusammenhang annähernd linear ist, werden quasi-metrisch interpre-
tiert. Sie können somit als Input (abhängige oder unabhängige Variable) in die Regressions- oder MCMC-Ver-
fahren zur multiplen Imputation eingehen und ermöglichen damit deren Anwendbarkeit. Dies betrifft die Aus-
stattungsklasse (AK), die Modernisierungsklasse (MOD) und die Lageklasse (LAGE).  
295 Vgl. FN 282. Das Verfahren „… uses data augmentation (DA) – an iterative MCMC procedure – to generate 
imputed values assuming an underlying multivariate normal model. [… It ] is iterated until an MCMC sequence 
[…] converges to a stationary distribution” (STATA Corporation, 2009: 151; vgl. dort angegebene, weiterfüh-
rende Literatur). Bei dieser Vorgehensweise ist ein Startwert für den MCMC-Algorithmus festzulegen. Hierfür 
eignet sich der EM-Wert (STATA Corporation, 2009: 153; Dempster et al., 1977). Die iterative Vorgehensweise 
im Rahmen der Prozedur erfolgt, bis die Konvergenz der Werte erreicht ist und diese somit stabil sind. Um 
dies erreichen zu können, sind ein ausreichend hoher Iterationsspielraum sowie eine ausreichend kleine Ände-
rungstoleranz festzulegen. Ebenso ist für den MCMC-Prozess die Definition von burn-in- und burn-between-
Werten erforderlich. Im Rahmen der Anwendungstests wurde die Eignung der standardmäßig vorgegebenen 
Werte geprüft und als ausreichend bestätigt (Zahl der maximalen Iterationen im Rahmen der EM-Wertermitt-
lung = 100; Schwellwert = 1-5; burn-in- und burn-between-Periode für den MCMC-Prozess = 100). 
296 Hierfür wurden die graphischen Verteilungen als auch Tests auf Verteilungsgleichheit (t-Test bzgl. Abwei-
chung der Mittelwerte) herangezogen (vgl. Anhang A-3.2.1a-c). 
297 Da die Bodenrichtwerte als standardisierte Variable in die Schätzung eingehen sollen, muss mit imputierten 
z-Werten geschätzt werden. Diese weisen jedoch auch negative Werte auf. Eine Transformation der z-Werte 
nach Box-Cox bzw. das Logarithmieren wären fehlerhaft. Daher wurden hier die Ausgangsvariablen transfor-
miert, diese dann imputiert und als passive Variablen rücktransformiert und standardisiert. Es entstehen also 
jeweils eine definierte Anzahl transformierter, rücktransformierter und standardisierter Variablen. 
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Markt 
Transaktionszahl nach  
Erstbereinigung* 
Transaktionszahl nach  
routinemäßigem Fallausschluss (MD %) 
Transaktionszahl nach  
multipler Imputation (MD %) 
AAC 3.166 1.834 (42,07% ) 3.163 (0,09% ) 
DRE 20.953 19.772 (5,64% ) . (.) 
DUE 17.977 17.977 (0,00% ) . (.) 
DUI 6.961 6.795 (2,38% ) . (.) 
GEL 3.962 3.962 (0,00% ) . (.) 
GER 1.733 1.031 (40,51% ) 1.733 (0,00% ) 
HAM 3.070 3.039 (1,01% ) . (.) 
JEN 295 291 (1,36% ) . (.) 
LEV 1.374 1.371 (0,22% ) . (.) 
LUE 1.826 1.814 (0,66% ) . (.) 
MUE 4.781 4.781 (0,00% ) . (.) 
OFF 2.405 1.855 (22,87% ) 2.370 (1,46% ) 
PAD 2.273 2.127 (6,42% ) . (.) 
POT 3.505 3.505 (0,00% ) . (.) 
STU 20.380 20.297 (0,41% ) . (.) 
WIE 10.732 6.684 (37,72% ) 9.934 (7,44% ) 
WUP 7.036 3.686 (47,61% ) 6.933 (1,46% ) 
∑ 112.429 100.821 (10,32% ) 109.864 (2,28% ) 
Tabelle 3-12: Standortspezifische Fallzahlen bei multipler Imputation gegenüber Fallausschluss 
* Vergleich zu gelieferten Transaktionszahlen siehe Tabelle 3-7. 
 Märkte mit multipel imputierten Datensätzen (vgl. Tabelle 3-11). 
 
Die so aufbereiteten Daten weisen nun nur noch wenige MD-Werte auf, die durch die 
Software-interne Routine bei der Auswertung nun entsprechend der standradmäßigen 
Routine für die Schätzung der Preisindizes außen vor gelassen werden, womit sich der 
folgende Abschnitt befasst. 
 
3.4 Schätzung lokaler hedonischer Preise und 
Quartalsindizes für MFH-Bestandswohnungen 
 
Nachdem im vorhergehenden Abschnitt die Ausgangsdatenlage sowie die umfangreiche 
Datenaufbereitung dargelegt wurden, befasst sich dieser Abschnitt mit der Schätzung der 
hedonsichen Preisindizes als Grundlage für die in Kapitel 5 folgende Analyse der Preisef-
fekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen. Dabei ist voranzustellen, das die Indexer-
stellung entsprechend der gewählten Vorgehensweise (vgl. Punkte 3.1.1 und 3.1.3 zur 
Operationalisierung und funktionalen Umsetzung) ein zweistufiger Prozess ist. In einem 
ersten Schritt werden für die einzelnen Standorte die hedonischen Preise für die einzel-
nen Qualitätsmerkmale sowie die Koeffizienten der dichotomen Quartalsvariablen auf der 
Basis multivariater Regressionen geschätzt (vgl. Punkt 3.4.1). Die eigentliche Indexerstel-
lung erfolgt dann in einem weiteren Schritt (vgl. Punkt 3.4.2). 
 
3.4.1 Schätzung der Quartalskoeffizienten und hedonischen 
Preise – Index Estimation 
 
In Anknüpfung an Formel 3-5 und den Resultaten der Datenaufbereitung lässt sich fol-
gende multivariate Regressionsgleichung für die Schätzung der Quartalskoeffizienten und 
hedonischen Preise aufstellen und anwenden: 
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Formel 3-6:   P_QMi = β0 + ∑βcCci + ∑βtTti + Ui mit: i = 1 … n; c = 1 … m und t = 1 … 44 und mit:  ∑βcCci = ƒ(WOHNFL; BAMk; GM; BZMk; AMk; LMk; EMk) wobei: WOHNFL … Wohnfläche, metrisch operationalisiert als Wohnfläche im Sondereigentum in m²; BAM … Baualtersmerkmal, operationalisiert als nominale Baualtersklasse; GM … Größenmerkmal des Gesamtobjektes, metrisch operationalisiert als Zahl der  Wohneinhei-ten (WE) oder Gesamtnutzungsfläche (GESFL) im Objekt in m²  
Somit ergibt sich als anvisierte Schätzfunktion Formel 3-7, wobei sich aus den bereits 
dargelegten lokalen Datenverfügbarkeiten, -qualitäten und -niveaus Limitationen und 
Notwendigkeiten marktspezifischer Abwandlungen ergeben (vgl. Punkt 3.2.2: Tabelle 3-
9, S. 145). 
 
Formel 3-7:  P_QMi = β0 + βWOHNFLWOHNFLi + ∑βBAK_kBAKki + βGESFLGESFLi + βRND_kRNDki + ∑βAK_kAKki    +∑βLK_kLKki + ∑βE_kEki + ∑βtTti + Ui   
Globalstatistische Betrachtungen 
Die Regressionsmodelle in ihren lokalen Ausprägungen (vgl. Punkt 3.2.2: Tabelle 3-10, 
S. 146) ergeben dabei marktspezifische Schätzungen für die Konstanten, die hedonische 
Preise der einzelnen Qualitätsmerkmale sowie der Quartalskoeffizienten, die im Detail im 
Anhang dargestellt sind (vgl. Anhang A-3.3). 
 
Die grundlegenden globalstatistischen Kenngrößen der einzelnen lokalen hedonischen 
Regressionen sind in nachfolgender Tabelle 3-13 zusammenfassend für die einzelnen Un-
tersuchungsmärkte dargestellt. 
 
Markt N 
hed. Merkmale 
(miVAR: Imp.)a MW RVI F p adj. R² RMSE 
Anzahl 
signifikanter* 
(Quartals-)
Koeffizientenb
AAC 3.163 5 (1:5) 1.198,6260 0,0743 35,8300 0,0000 .d .d 16/67 (2/43)
DRE 19.772 6 1.450,6060 . 528,640 0,0000 0,6343 394,17 62/66 (41/43)
DUE 17.977 5 1.546,7090 . 117,730 0,0000 0,2828 403,00 48/61 (33/43)
DUI 6.795 3 1.088,8610 . 38,1100 0,0000 0,2272 377,87 37/53 (28/43)
GEL 3.962 2 1.085,7890 . 33,2800 0,0000 0,3027 314,52 31/52 (26/43)
GER 1.733 3 (1:5) 1.087,8280 0,0025 20,6100 0,0000 .d .d 43/53 (37/43)
HAM 3.039 4 1.022,7820 . 25,4000 0,0000 0,3190 276,34 43/56 (31/43)
JEN 291 3 1.399,6190 . 5,68000 0,0000 0,4461 376,80 33/53 (26/43)
LEV 1.371 4 1.416,0010 . 26,4000 0,0000 0,5199 215,57 31/55 (21/43)
LUE 1.814 4 1.110,8210 . 21,8900 0,0000 0,3879 296,22 30/55 (18/43)
MUE 4.781 3 1.555,8800 . 36,6000 0,0000 0,2870 441,76 35/54 (27/43)
OFF 2.370 4 (1:5) 1.251,6120 0,0066 25,5900 0,0000 .d .d 38/54 (30/43)
PAD 2.127 4 1.121,2360 . 29,4200 0,0000 0,4386 270,35 27/56 (16/43)
POT 3.499 3 1.600,5660 . 451,530 0,0000 0,7836 363,93 24/53 (15/43)
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Markt N 
hed. Merkmale 
(miVAR: Imp.)a MW RVI F p adj. R² RMSE 
Anzahl 
signifikanter* 
(Quartals-)
Koeffizientenb
STU 20.297 4 1.713,2210 . 326,840 0,0000 0,4963 308,08 52/62 (34/43)
WIE 9.934 4 (1:5) 1.757,4650 0,0556 74,7400 0,0000 .d .d 34/57 (23/43)
WUP 6.933 5 (2:5²)c 1.117,2870 0,0225 44,4100 0,0000 .d .d 42/57 (32/43)
Tabelle 3-13: Globalstatistische Kenngrößen und Gütekriterien der lokalen hedonischen Regressio-
nen, nach Untersuchungsmarkt 
N … Fallzahl; Abweichungen gegenüber den bereinigten Fallzahlen ergeben sich durch den routinemäßigen 
Datensatzausschluss im Rahmen der Datenanalyse im Falle von verbliebenen missing data -Werten. 
RVI … relative increase in variance aufgrund von Fehlwerten 
F … empirischer F-Wert des F-Tests 
p … Wahrscheinlichkeitswert resultierend aus der F-Statistik 
adj. R² … korrigiertes Bestimmtheitsmaß (Anteil erklärter zu nicht erklärter Varianz; adjustiert um die Anzahl 
der einbezogenen Erklärenden) 
RMSE … root mean standard error … Standardfehler des Gesamtmodells in €/m² 
* … Signifikanz auf dem 5 %-Niveau 
a Zahl der kontrollierten hedonischen Merkmale (unabhängig von ihrer Operationalisierung) 
  miVAR … Zahl an Merkmalen, die durch multiple Imputation aufbereitet wurden;  
  Imp. … Zahl der Imputationen (vgl. Punkt 3.3.2) 
b Anzahl der sign. geschätzten Koeffizienten an der Gesamtzahl der im lokalen Modell geschätzten Koeffizien-
ten (Konstante, hedonische Merkmale, Quartalskoeffizienten (time dummies)); in Klammern: davon in Bezug 
auf time dummies 
c gestaffelte, multipel imputierte Regression mit je fünf Imputationen 
d keine Ausweisung der Globalstatistik für die gepoolten Ergebnisse im Rahmen der multiplen Imputation in 
STATA 
 
Die ausgewiesenen RVI-Werte belegen, dass für die Märkte, an denen multiple Imputa- 
tionen eines Merkmals (Aachen, Gera, Offenbach und Wiesbaden) bzw. zweier Merkmale 
(Wuppertal) vorgenommen wurden, nur sehr geringe Varianzänderungen des Ergebnisses 
ohne multiple Imputation (MI) gegenüber dem MI-Ergebnis zu verzeichnen sind. 
Die F- und p-Werte zeigen, dass alle Regressionsmodelle in ihrer Gesamtheit hoch signi-
fikant sind. Der Blick auf das adjustierte R² offenbart jedoch, dass sich deren Erklärungs-
gehalte an den einzelnen Untersuchungsmärkten deutlich unterscheiden. Die höchsten 
Werte weisen die hedonischen Modelle von Potsdam (0,78), Dresden (0,63) und Lever-
kusen (0,52) auf, geringe Werte finden sich für Münster (0,29), Düsseldorf (0,28) sowie 
Duisburg (0,23). Dabei erklären weder die Fallzahlen noch die Zahl der hedonischen 
Merkmale, die bei der Schätzung herangezogen wurden, diese unterschiedlichen Modell-
qualitäten. Bei den Fallzahlen steht das erklärungsschwache Düsseldorfer Modell bei 
knapp 18.000 ausgewerteten Transaktionen dem relativ erklärungsstarken Leverkusener 
Modell mit nur 1.371 ausgewerteten Transaktionen gegenüber. Erklärungsstärker als 
auch -schwächer im Hinblick auf das adj. R² schneiden Märkte mit wenigen (DUI/MUE: 
0,22/0,28 vs. POT: 0,74 bei drei) aber auch mit vielen (DUE: 0,28 bei fünf vs. DRE: 0,63 
bei sechs) erklärenden, hedonischen Merkmalen ab.  
Die Standardfehler der Schätzungen liegen mit 215,57 €/m² (LEV) bis 441,76 €/m² (MUE) 
bzw. 15,22 % (LEV) bis 34,70 % (DUI) Abweichung gegenüber dem Mittelwert auf guten 
bis akzeptablen Niveaus, deren Reduzierung durch eine verbesserte Datengrundlage hin-
sichtlich der hedonischen Kriterien anzustreben ist. 
 
Die Betrachtung der letzten Spalte leitet zur Signifikanzbetrachtung auf Ebene der Koef-
fizienten über. 
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Betrachtungen auf Ebene der Koeffizienten 
Wenden wir uns dabei zuerst der t-Statistik298 zu: Die Signifikanz auf Eben der Koeffizien-
ten ist im Ergebnis der Schätzungen nur teilweise gegeben. Die letzte Spalte aus Tabelle 
3-13 zeigt für wieviele der jeweils berücksichtigten Koeffizienten in den einzelnen Regres-
sionsmodellen von signifikanten Schätzungen ausgegangen werden kann. Hierbei sind die 
für die weitere Analyse wichtigen Quartalskoeffizienten differenziert angegeben. Die frag-
würdigsten Schätzungen liegen demnach für Aachen vor, wo für lediglich zwei der 43 
Quartalskoeffizienten und insgesamt nur sechs aller untersuchten Variablen signifikante 
Schätzergebnisse vorliegen. Für weitere vier Märkte (Potsdam, Paderborn, Lübeck und 
Leverkusen) sind weniger als die Hälfte der Quartalskoeffizienten signifikant, für die vier 
Märkte Düsseldorf, Stuttgart, Gera und Dresden hingegen mehr als 75 %. 
Auch hier lassen sich keine auffälligen Zusammenhänge zwischen der Vertrauenswürdig-
keit der Schätzergebnisse und der Datenqualität hinsichtlich der Fallzahlen bzw. Anzahl 
hedonischer Merkmale sowie den globalstatistischen Kenngrößen erkennen. Viel nahelie-
gender scheint mit Blick auf die jeweilige Höhe der nicht-signifikanten Koeffizienten die 
Erklärung, dass in den betreffenden Quartalen die Schätzungen der unwesentlich vom 
Ausgangsquartal abweichenden, reinen Preise zutreffend sind und demnach durchaus so-
lide geschätzt wurde. Bei einer im Betrachtungszeitraum vornehmlich horizontalen Preis-
entwicklung an den deutschen Bestandswohnungsmärkten ist durch die tendenzielle 
Nähe zur „Null“ eine signifikante Abweichung unter H0 schwer oder nicht möglich bzw. 
falsch. Insbesondere der Aachener Wohnimmobilienmarkt weist den Analyseergebnissen 
zufolge eine nahezu durchgehend horizontale Preisentwicklung auf. Auch andere Märkte 
mit Phasen eines reinen Preisniveaus im Bereich des Basisniveaus von Q1:1998 (vgl. 
hierzu Anhang A-3.3.X) weisen geringere Signifikanzen auf, wohingegen betragshohe 
Quartalskoeffizienten in der Tendenz eine höhere Signifikanz aufweisen. 
Die schwache Signifikanz wäre demnach nicht auf ein schwaches Modell oder eine schwa-
che Datengrundlage zurückzuführen sondern auf eine schwache Preisentwicklung an den 
jeweiligen Märkten bzw. in den jeweiligen Marktphasen gegenüber dem Basisjahr. 
 
Aus der gleichen Übersicht im Anhang (vgl. A-3.3.X) geht hervor, dass begründbar durch 
die geringe Fallzahl in den jeweiligen Quartalen für die Märkte Jena und Lübeck zahlrei-
che bzw. einzelne Quartalskoeffizienten nicht geschätzt werden konnten. Im Hinblick auf 
die spätere Verwendung der Quartalskoeffizienten zur Indexerstellung, die die Daten-
grundlage für die panelbasierte, zeitreihenbezogene Effektanalyse schafft, sollte in Be-
tracht gezogen werden, diese beiden Märkte aus der Effektanalyse auszuschließen. Die 
Fallausschlussroutine von missing data führt hier sonst zu beträchtlichen Einbußen, die 
sich nicht allein auf den Untersuchungsmarkt beschränken sondern sich auch auf die be-
troffenen sowie die effektrelevanten, nachfolgenden Zeitfenster übertragen. 
 
Zur empirischen Überprüfung der vorab (vgl. Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1) aufgestellten Hy-
pothesen der statistischen Effekte einzelner hedonischer Merkmale auf den Quadratme-
terpreis kann ebenfalls die im Anhang (vgl. Anhang A-3.3.18) aufgeführte Koeffizienten-
übersicht herangezogen werden. Die dort abgebildeten Koeffizienten können im Falle von 
dichotomen Variablen als Abschläge bzw. Aufschläge auf die Kaufpreis in €/m² interpre-
tiert werden. Bei metrischen oder metrisch interpretierten Variablen bezieht sich der Ab- 
bzw. Aufschlag auf eine Einheit des jeweiligen Merkmals. 
                                              
298 Die Ausführlichen Ergebnisse der marktspezifischen hedonischen Regressionen sind im Anhang 
A-3.3.1 bis A-3.3.17 im Einzelnen und in Anhang A-3.3.18 im Überblick beigefügt. 
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Für das Wohnflächenmerkmal (WOHNFL) wurde ein, begründet durch Skaleneffekte, 
negativer, theoretisch hergeleiteter Preiszusammenhang vermutet, der jedoch mit Blick 
auf stark differenzierte Angebots- und Nachfragesituationen in Teilsegmenten des Immo-
bilienmarktes auch ins Gegenteil umschlagen kann. Die Gesamtvermutung war demnach 
unbestimmt (vgl. Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1). 
Im Ergebnis der Schätzungen (vgl. Anhang A-3.3.18) zeigen sich für elf von siebzehn 
Märkten positive Koeffizienten von 0,07 €/m² in Offenbach bis 3,25 €/m² in Lübeck – also 
das Gegenteil des theoretisch hergeleiteten Preiszusammenhangs – was mit angespann-
teren Marktlagen im Segment größerer Wohnungen oder relativ stärker entspannten 
Marktlagen im Segmenten kleinerer Wohnungen zu begründen sein kann. Für die ande-
ren sechs Märkte sind negative Koeffizienten mit Preisabschlägen von 0,45 €/m² bis 
1,61 €/m² zu verzeichnen. 
Damit zeichnet sich, wie vermutet für dieses Merkmal aus der vorliegenden Schätzung 
kein einheitliches Bild ab. 
Das Baualtersmerkmal, das durch acht dichotome Variablen operationalisiert wurde, ist 
marktspezifisch zu interpretieren, je nachdem welche Baualtersklasse (BAK) die modale 
Schätzbasis (0,00 €/m² Ab- bzw. Aufschlag) bildete. Mit Zugehörigkeit einer spezifischen 
Wohnung zu einer bestimmten BAK sind den Ergebnissen der Schätzung zufolge die durch 
die Koeffizienten ausgedrückten Zu- bzw. Abschläge auf den Quadratmeterpreis festzu-
stellen (vgl. Tabelle 3-14). Vermutet wurde hier (vgl. Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1), dass so-
wohl die älteren Baujahre bis 1949 als auch die relativ neuen Bestandsimmobilien mit 
Baujahr 1990 vergleichsweis höhere, um andere Merkmale bereinigte m²-Preise zu ver-
zeichnen haben, hingegen die Bestandswohnungen der Baujahre 1970 bis 1989 relative 
niedrigere. 
 
 
Tabelle 3-14: Marktspezifische Regressionsergebnisse – geschätzte Koeffizienten des klassifizierten 
Baualtersmerkmals und deren daraus abgeleitete Gradienten, nach Untersuchungsmarkt 
Die farbige Skalierung zur Differenzierung hoher und niedriger Koeffizienten erfolgte zeilenweise und somit 
marktspezifisch, ebenso wie die Ableitung der Gradienten. 
 
Die Schätzergebnisse (vgl. Tabelle 3-14 und genauer Anhang A-3.3) bestätigen diese Ver-
mutung in Grundzügen. Für die Märkte Aachen, Dresden, Düsseldorf, Gera, Jena, Lever-
Markt BAK_1 BAK_2 BAK_3 BAK_4 BAK_5 BAK_6 BAK_7 BAK_8 Koeffizientengradient
AAC 34,7267 -24,4383 -17,5232 -106,8787 -115,2311 0,0000 -28,2366 38,1441
DRE 0,0000 -213,1359 -313,5187 -443,6042 -584,1140 -742,5000 -27,8409 -558,6246
DUE 27,5544 -10,6822 0,0000 -70,7181 0,1589 70,4293 146,1375
DUI -18,2199 18,6666 0,0000 81,1330 107,3159 327,5480 444,7888 884,9038
GEL -37,5740 -27,0175 0,0000 30,1672 25,3193 280,0244 490,2442 695,6538
GER 0,0000 -4,1456 -159,1673 -15,4130 -96,8913 -412,9584 153,7796 0,6114
HAM -161,0389 -80,6859 15,7785 -58,6184 0,0000 130,0805 328,9366 460,1834
JEN 0,0000 -116,8145 -179,1763 -327,6467 -324,0877 -360,5024 -45,5914 177,7579
LEV 65,1874 -3,3712 -76,8758 -0,7753 0,0000 189,2305 375,4124 532,2159
LUE 106,0669 168,5483 72,3690 0,0000 58,2342 215,7059 224,0026 646,8495
MUE 465,7464 438,6038 430,7548 8,8583 0,0000 111,6487 470,7394 898,0164
OFF 159,2600 78,4953 138,8949 54,4153 0,0000 43,1297 507,5664 797,8992
PAD 209,0674 45,7317 117,5824 119,1525 0,0000 182,2305 382,8326 567,6750
POT 1105,1100 733,7447 324,1848 81,6621 0,0000 -40,4465 875,4958 502,2302
STU 0,0000 -54,7073 -149,9675 -228,8086 -232,1864 -91,9737 175,8603 322,9442
WIE 0,0000 -228,1481 -262,1436 -256,1899 -206,1690 12,8160 192,8662 338,9651
WUP 5,3586 -37,4141 -11,7464 0,0000 13,5375 211,0848 292,9500 552,9497
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kusen, Lübeck, Münster, Offenbach, Paderborn, Potsdam, Stuttgart, Wiesbaden und Wup-
pertal (also 14 von 17 Märkten) liegt ein zweigipfliger Koeffizientengradient vor, bei dem 
die Maxima jeweils in der ersten bzw. zweiten sowie in der siebten bzw. achten BAK liegen 
und die Minima in einer der mittleren BAK. In den davon vier ostdeutschen Märkten Dres-
den, Gera, Jena und Potsdam ist hierbei eine Zuspitzung der Schiefe zu erkennen, die 
negativen Extremkoeffizienten liegen hier alle in den BAK 6 (Baujahr 1980 bis 1989). In 
den zehn westdeutschen Märkten liegen die negativen Extremkoeffizienten zumeist in den 
älteren, mittleren Baualtersklassen. Lediglich die Märkte Duisburg, Gelsenkirchen und 
Hamm weisen hier andersartige Ergebnisse auf. Dort sind die niedrigsten Koeffizienten 
für die BAK 1 (Gründerzeit bis 1918) zu verzeichnen, wobei Hamm noch einen zweiten 
stark negativen Koeffizienten in der BAK 4 (Baujahr 1960 bis 1969) aufweist. Hier wei-
chen die Schätzergebnisse von der Vermutungen positiver Preiseffekte gründerzeitlichen 
Baualters ab, wobei die Koeffizientengradienten scheinbar stärker durch den Aspekt des 
altersbedingten Bauzustandes zu erklären sind und weniger durch vermutete Lage- oder 
Imageaspekte überlagert werden, die als mögliche Ursache für die Zweigipfligkeit der 
anderen Märkte herangezogen werden können. 
Damit ist zu erkennen, dass das Gründerzeitmerkmale an den meisten Märkten positive 
Effekte auf den m²-Preis hat jedoch nicht so ausgeprägt wie vermutet. Sehr deutliche po-
sitive Effekte auf den m²-Preis weist i. d. R. das Merkmal der neusten BAK (7 und 8) auf, 
wobei hier auf die Ausnahmesituationen in Gera, Dresden und Potsdam verwiesen werden 
muss, die in der BAK 8 vergleichsweise bzw. auffallend niedrige Koeffizienten aufweisen. 
 
Für das Objektgrößenmerkmal, wurde ein deutlich negativer Preiszusammenhang ver-
mutet, der einerseits durch Skaleneffekte bei den Herstellungskosten aber auch durch 
Lageaspekte begründet wurde (vgl. Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1). Das Merkmal konnte für die 
Schätzungen an elf von siebzehn Märkten herangezogen werden. 
Die Vermutung konnte an fast all diesen Märkten durch hochsignifikante Schätzungen 
(vgl. hierzu Anhang A-3.3)bestätigt werden, wonach mit steigender Zahl an Wohnungen 
im Objekt, je weiterer Wohnung ein rechnerischer Abschlag zwischen 1,19 €/m² in Lever-
kusen und 43,69 €/m² in Lübeck geschätzt wurde. Lediglich für Dresden ergab sich hier 
ein abweichender, geringfügig positiver, jedoch ebenfalls hoch signifikanter Preiszusam-
menhang. 
 
Das Bauzustandsmerkmal konnte insgesamt nur viermal für die Schätzung herangezo-
gen werden. Dies war für die Märkte Aachen, Dresden, Düsseldorf und Potsdam möglich. 
Vermutet wurde im Hinblick auf die Restnutzugsdauer (RND) – und damit indirekt im 
Hinblick auf anstehende Instandhaltungsaufwendungen – ein positiver Preiseffekt (vgl. 
Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1). Mit Betrachtung des Renovierungsjahres299 müsste sich dieser 
Sachverhalt demnach der theoretischen Herleitung folgend in der gleichen Richtung aus-
prägen.  
Die hochsignifikant geschätzten Koeffizienten (vgl. hierzu Anhang A-3.3) für die Variablen 
„Renovierungsjahr“, die für Dresden und Potsdam herangezogen werden konnten, bestä-
tigen dies mit einem geschätzten Preisaufschlag von 85,05 €/m² bzw. 98,14 €/m² bei zu-
nehmendem Renovierungsjahr. Für die Märkte Aachen und Düsseldorf wurden ordinal 
klassifizierte Merkmale herangezogen, wobei die Aachener Restnutzungsklassen von „1“ 
                                              
299 Es wurde bereits an anderer Stelle (vgl. Punkt 3.2.1.2 – Bauzustand) darauf hingewiesen wurde, dass mit 
dem Jahr der Renovierung keine vergleichbar aussagekräftige Größe wie die Restnutzungsdauer operationali-
siert werden kann. 
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bis „11“ mit jeweils zunehmender RND ebenfalls einen in der Grundtendenz300 steigenden 
Koeffizientengradienten aufweisen und damit die Zusammenhangsvermutung für die met-
rischen Variablen ebenfalls unterstreicht. Hier ist allerding auf die nur teilweise Signifi-
kanz der Koeffizienten hinzuweisen. Die Düsseldorfer Modernisierungsklassen sind eben-
falls richtungsgleich klassifiziert und bestätigen mit weitgehend hochsignifikant geschätz-
ten Koeffizienten den Preiseinfluss des Bauzustandsmerkmals in seiner Richtung und so-
mit die Stimmigkeit der Wirkungshypothese und des Modells nochmals. 
 
Der Einfluss des Ausstattungsmerkmals konnte an nur zwei Märkten – Stuttgart und 
Wuppertal – untersucht werden. Vermutet wurden ein positiver Preiseffekt bei gehobener 
Ausstattung und ein negativer Preiseffekt in Relation zur Standardausstattung bei Sub-
standardausstattung (vgl. Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1). 
Die geschätzten, signifikanten Koeffizienten (vgl. hierzu Anhang A-3.3) für Wuppertal kön-
nen den Effekt in der Richtung bestätigen, zeigen jedoch deutlich stärkere Abschläge als 
vermutet301 (einfache Ausstattung: 526,25 €/m² bzw. mittlere Ausstattung: 229,73 €/m²). 
Die Stuttgarter Ausstattungsklassen (AK) sind differenzierter geführt und bilden acht Aus-
stattungsklassen ab, die von „sehr gut“ (AK 10) in Zwischenstufen über „gut“, „mittel“ 
und „einfach“ bis „einfachst“ (AK 50) reichen. Damit kehrt sich die Richtung der Ordina-
tion um. Die Vermutungen werden also durch hoch signifikante, deutliche Zuschläge in 
den AKs 25 bis 10 (von 229,56 €/m² bis hin zu 1.579, 92 €/m²) gegenüber der hier im 
wirklichen Sinne mittleren Ausstattung bestätigt. Auf der anderen verifizieren die hoch-
signifikanten Schätzungen mit Abschlägen in den AKs 35 bis 45302 (von 195,44 €/m² bis zu 
365,99 €/m²) auch diesen Teil der Wirkungshypothese. 
Damit bestätigen die Ergebnisse die Vermutungen und unterstreichen die Plausibilität 
des Modells. 
 
Für das Lagemerkmal, das für zwölf von siebzehn Märkten zur Schätzung herangezogen 
werden konnte (vgl. Tabelle 3-15, wurde vermutet, dass ein sehr deutlicher, positiver 
Preiszusammenhang mit einer zunehmenden Lagequalität besteht (vgl. Punkt 3.1.1: Ta-
belle 3-1). 
 
Tabelle 3-15: Marktspezifi-
sche Regressionsergebnisse – 
geschätzte Koeffizienten und 
Koeffizientengradienten der 
klassifizierten Lagemerkmale, 
nach Untersuchungsmarkt 
 
 
 
Die farbige Skalierung zur Differenzierung hoher und niedriger Koeffizienten erfolgte zeilenweise und somit 
marktspezifisch, ebenso wie die Ableitung der Gradienten. 
 
                                              
300 Die Koeffizienten belegen bei genauerer Betrachtung auch die Richtigkeit der Entscheidung zur Klassifizie-
rung der Variable, da wie schon bei Betrachtung des einfachen Preiszusammenhangs auch der bereinigte 
Preiszusammenhang, dessen nicht-linearen Verlauf unterstreicht (vgl. Punkt 3.2.1.2 – Bauzustand: FN 255). 
301 Hierbei ist anzumerken, dass die in der lokalen Kaufpreissammlung etablierte Deklarierung der „mittleren“ 
Ausstattung in Wuppertal ggf. nicht mehr zeitgemäß ist, da die Masse der Wohnungen bereits in die „geho-
bene“ Ausstattungsklasse (AK 3; als modale Schätzbasis) einzustufen ist. 
302 Das Schätzergebnis für die AK 50 führt mit einem Koeffizienten von -228,76 €/m²in dieselbe Richtung, ist 
aber aufgrund der geringen Klassenbelegung nicht signifikant. 
Markt LK_++ LK_+ LK_m LK_- LK_- - Keoeffizientengradient
AAC 574,4186 139,5877 0,0000 -236,2873 -209,8888
DRE 836,9548 714,3926 165,4588 -66,9331 -224,4775
DUE 758,4736 294,8346 0,0000 -339,7002 -99,3095
LEV 118,2209 0,0000 -97,3827
LUE 166,6511 0,0000 -121,9609
STU 0,0000 -76,2527 -126,2258
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Für fünf der Märkte – Gera, Jena, Offenbach, Wiesbaden und Wuppertal – wurde der Bo-
denrichtwert (BRW) als Variable herangezogen. Die Schätzungen (vgl. auch Anhang 
A-3.3) bestätigen den vermuteten Preiszusammenhang mit (nahezu) durchgängig 
(hoch-)signifikanten, positiven Koeffizienten, die mittlere Preisaufschläge zwischen 
19,82 €/m² (Gera; mit einzigem nicht signifikanten Ergebnis) und 215,70 €/m² (Jena) bei 
steigendem Bodenrichtwert widergeben.  
Ein objektiv klassifiziertes Lagemerkmal konnte dem Modell an sechs Märkten zugrunde 
gelegt werden. Auch dort weisen die Schätzungen jeweils sehr gute Signifikanzen auf (22 
von 24 der Koeffizienten sind hochsignifikant303). Bei der Interpretation ist zu berücksich-
tigen, dass bei der Operationalisierung in Aachen und Düsseldorf mit zunehmender Klas-
senstufe eine steigende Lagequalität verbunden ist, wohingegen in Dresden, Leverkusen, 
Lübeck und Stuttgart eine Ordinalskala in Schulnotenmanier zur Anwendung kommt und 
dort somit ein indirekter Zusammenhang zwischen Quadratmeterpreis und Lageklassen 
der Wirkungshypothese entspricht. Alle genannten Märkte mit ordinalem Lageklassen-
merkmal bestätigen diesen vermuteten Preiszusammenhang mit Abschlägen für Defizite 
gegenüber einer mittleren Wohnlage (LK_-) von bis zu 209,89 €/m² und Aufschlägen für 
Lagegunst gegenüber mittleren Wohnlagen (LK_+) von bis zu 836,95 €/m² bei bereinigten 
Kaufpreis (vgl. Tabelle 3-15). 
In Münster wird bei der Lageklassifizierung die Lagequalität nominal differenziert und 
nicht ordinal gewertet. Dort ergeben sich für das betrachtete Wohnungsmarktsegment 
zwei Lageklassen „zentrumsnah“ und „Innenstadtrand“. Für die Klassifizierung wurde 
keine Vermutung zum Preiseffekt aufgestellt, jedoch zeigen die Ergebnisse, dass – ent-
sprechend einem vermutlich vorhandenen Bodenrichtwertanstieg mit zunehmender Zent-
ralität – bei Zentrumsnähe ein hochsignifikanter Aufschlag von 278,08 €/m² auf den Kauf-
preis zu verzeichnen ist. 
Somit kann durch all diese Schätzergebnisse der vermutete Preiszusammenhang in Rich-
tung und Deutlichkeit verifiziert werden und somit die Stimmigkeit des Modells erneut 
bestätigt werden. 
 
Die Etage als besonderes Mikrolagemerkmal konnte für zwei dieser Märkte – Dresden 
und Wiesbaden – zusätzlich und darüber hinaus auch für die Märkte Hamm und Paderborn 
in die Schätzungen einbezogen werden. Entsprechend der aufgestellten Wirkungshypo-
these (vgl. Punkt 3.1.1: Tabelle 3-1) wird dabei für die Erdgeschosslage ein leichter, für 
die Untergeschosslage ein starker Abschlag sowie für die Dachgeschosslage ein Aufschlag 
gegenüber der Lage in mittleren Geschossen vermutet. 
Diese Vermutung wird durch die Schätzergebnisse (vgl. hierzu Anhang A-3.3) nur teil-
weise bestätigt. Signifikant positive Koeffizienten für die Dachgeschosslage, die Zu-
schläge zwischen 35,36 €/m² und 220,87 €/m² beziffern, zeigen sich an allen untersuchten 
Märkten. Entgegen der Annahme wurden jedoch für die Erdgeschosslage gegenüber ei-
ner mittleren Geschosslage keine Abschläge sondern Zuschläge, zwischen 2,21 €/m² und 
63,06 €/m² geschätzt, von denen jedoch nur zwei von vier Koeffizienten signifikant304 wa-
ren. Für die Kellergeschosslage konnten gegenüber der Lage in einem mittleren Geschoss 
an drei Märkten hoch signifikante, hohe Abschläge zwischen 181,84 €/m² und 553,12 €/m² 
                                              
303 Für zwei der neun Lageklassen am Dresdner Markt konnten aufgrund der geringen Klassenbesetzung keine 
signifikanten Koeffizienten geschätzt werden. 
304 Dies jedoch an den Standorten, für die nur gering positive Koeffizienten geschätzt wurden, so dass auch 
hier die Frage im Raum steht, inwiefern die Nähe zur „Null“ die Signifikanz negativ beeinflusst. 
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in Form negativer Koeffizienten geschätzt werden, was der aufgestellten Vermutung ent-
spricht. Der nicht signifikante Kellergeschosskoeffizient des Wiesbadener Marktes hinge-
gen stellt sich positiv dar und entzieht sich einer plausiblen Erklärung. 
Damit muss ein Aspekt der Wirkungshypothese verworfen werden: Erdgeschosse schie-
nen, den Ergebnissen an den vier untersuchten Märkten folgend, höherwertiger als Ober-
geschosse zu sein – ein Aspekt, der ggf. bereits den Wandel der Wohnflächenanforderun-
gen im Zuge aktueller demographischer Entwicklungen widerspiegelt. 
 
Die Höhe der geschätzten Konstanten gibt den Schnittpunkt der jeweiligen Regressions-
geraden mit der x-Achse an. Ihr Wert kann theoretisch als Eintrittspreis für eine Stan-
dardwohnung am jeweiligen Markt interpretiert werden, der auf den im Betrachtungs-
zeitraum aktuellen, durch die empirischen Verkaufspreise widergespiegelten Wert der 
Makrolage inkl. der damit verbundenen Standortgegebenheiten (Infrastruktur, Image, 
etc. – sogenannter amenities) hinweist. 
Wie in Tabelle 3-16 zu sehen liegen hier enorme Diskrepanzen und z. T. unplausible Er-
gebnisse vor, die jedoch durchgängig hoch signifikant sind (vgl. auch Anhang A-3.3). Sie 
reichen von extremen -195.050,60 €/m² (Potsdam) bzw. -168.060,20 €/m² (Dresden) über 
Werte von 959,61 €/m² (Gelsenkirchen) bis zu maximalen Werten von 1.823,01 €/m² (Wies-
baden) und 2.461,51 €/m² (Jena). Während die geschätzten Konstanten der westdeutschen 
Märkte durchaus plausibel erscheinen und mit der Bedeutung des Marktes im nationalen 
Maßstab bzw. immobilienökonomischen Marktgröße (Transaktions-
volumen) – ggf. auch durch Ausstrahlungseffekte benachbarter Met-
ropolen, wie im Falle von Offenbach) – zu korrelieren scheinen, stel-
len die Werte für Potsdam, Dresden und Jena, aber bei genauer Be-
trachtung auch Gera – also wiederum aller ostdeutschen Märkte – 
schwer nachvollziehbare Auffälligkeiten bzw. Extreme dar. Sie wer-
den im Rahmen der Arbeit als marktspezifische Unter- bzw. Überbe-
wertungen interpretiert, die durchaus auch durch extreme Ausprä-
gungen der Marktlage im Kontext von Immobilienzyklen hinweisen 
könnten. 
Genauere Untersuchungen hinsichtlich dieser Auffälligkeiten sind 
kein Gegenstand dieser Arbeit scheinen aber höchst interessant. 
 
Tabelle 3-16: Marktspezifische Regressionsergebnisse – geschätzte Konstan-
ten bzw. Markteinstiegspreise, nach Untersuchungsmarkt 
Die farbige Skalierung zur Differenzierung hoher und niedriger Koeffizienten erfolgte 
hier spaltenweise, aufsteigend. 
 
Die vorgenommenen Schätzungen sind auf globaler Ebene durchgehend hoch signifikant. 
Auf Ebene der impliziten bzw. hedonischen Preise – den geschätzten Koeffizienten der 
hedonischen Merkmale – konnten die weitgehend signifikanten bis hoch signifikanten Er-
gebnisse die theoretisch hergeleiteten Wirkungshypothesen bestätigen. In den wenigen 
Ausnahmefällen konnten plausible Erklärungen für nicht erwartungskonforme Schätzer-
gebnisse gefunden werden. Auf Eben der Quartalskoeffizienten konnten mit Verweis auf 
die Problematik von Signifikanz bei horizontaler Preisentwicklung ebenfalls gute Ergeb-
nisse erzielt werden. Dort zeigen sich allerdings die Grenzen der Machbarkeit an einzel-
nen Standorten (Jena, Lübeck) in Bezug auf verfügbare Fallzahlen in einzelnen Quartalen. 
Schwer nachvollziehbar hingegen sind einzelne geschätzte Konstanten, deren Auffällig-
keit Anlass für weitere Forschungsarbeit liefert. 
Markt Konstante
POT -195050,60
DRE -168060,20
GEL 959,61
AAC 1054,89
WUP 1055,22
LUE 1064,38
DUI 1068,03
PAD 1116,55
HAM 1167,29
LEV 1303,84
DUE 1431,28
MUE 1435,09
OFF 1450,22
GER 1536,17
STU 1550,22
WIE 1823,01
JEN 2461,51
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Das Regressionsmodell zur Ableitung lokaler hedonischer Preisindizes konnte somit in 
seinen Grundzügen validiert und verifiziert werden. Im nächsten Arbeitsschritt können 
daher für die einzelnen Märkte die lokalen hedonischen Preisindizes aus den Quartalsko-
effizienten der multivariaten Schätzungen abgeleitet und weiterentwickelt werden.  
 
3.4.2 Vorgehensweise zur Ableitung lokaler hedonischer 
Preisindizes – Index Composition 
 
Auf Basis der multivariaten Schätzung können die lokalen hedonischen Preisindizes her-
geleitet werden. Die gewählte Verfahrensweise der time dummy variable method (vgl. 
Punkt 3.1.3: S. 132) erlaubt es, die quartalsbezogenen, absoluten Wertänderungen für die 
lokale Standardwohnung dabei direkt aus den Ergebnissen der Regressionen abzule-
sen305. 
Um diese absoluten Wertänderungen unter den einzelnen Märkten in einen für Ver-
gleichszwecke geeigneten Index gegenüber einem einheitlichen Basisquartal zu überfüh-
ren, wird die Ermittlung der jeweiligen, marktspezifischen Standardwohnungen vorge-
nommen (Maurer et al., 2004, vgl. im Anhang A-3.4). Deren Quadratmeterpreis im Basis-
quartal, hier Q1:1998 (vgl. Tabelle 3-17), bildet die Bezugsgröße für die geschätzten Wer-
tänderungen eines Quadratmeters Standardwohnfläche am jeweiligen Markt, die den Ko-
effizienten der Quartalsdummies entsprechen. Sie dienen nachfolgend in Summe und in 
Relation zum Basispreis zur Ermittlung der relativen Preisentwicklungen und der damit 
erstellbaren, lokalen, hedonischen Preisindizes (vgl. Abbildung 4-1 in Kapitel 4).  
 
Tabelle 3-17: Quadratmeterpreise lokaler Standardwohnungen des 
Untersuchungssegments in €/m² zu Beginn des Untersuchungszeit-
raumes (Q1:1998 = Basisquartal), nach Untersuchungsmärkten 
Aufsteigende Ordnung. 
 
Als lokale Standardwohnung wird dabei eine fiktive Woh-
nung bezeichnet, die über den Gesamtbetrachtungszeit-
raum hinweg dem rechnerischen Mittel der hedonischen 
Charakteristika Ci auf Basis der herangezogenen Transakti-
onen am jeweiligen Markt entspricht306. Die Verwendung 
marktspezifisch variabler Standardwohnungen im Betrach-
tungszeitraum wurde dabei wie schon erwähnt (vgl. Punkt 
3.1.3) verworfen. Es lassen sich somit aus Perspektive der 
Verbraucherpreisbeobachtung durch die Standardisierung 
der betrachteten „markttypischen Wohnung“ über den 
gesamten Betrachtungszeitraum hinweg leichte Verzer-
rungen insbesondere in den Anfangs- und Endquartalen des 
Betrachtungszeitraumes vermuten. Diese werden aber 
zugunsten der Wertentwicklung fixer Standardwohnungen 
                                              
305 Vgl. Punkt 3.1.3; Maurer et al., 2004: 318. 
306 Entsprechend der gewählten Vorgehensweise fixer zeitlicher Effekte, in Form konstanter βi (vgl. Punkt 
3.1.3) über den Betrachtungszeitraum hinweg, variiert diese lokale Standardwohnung im Betrachtungszeit-
raum am jeweiligen Markt nicht. 
HAM                       1.116,33 € 
AAC                       1.174,03 € 
GEL                       1.186,25 € 
PAD                       1.187,25 € 
DUI                       1.235,62 € 
LUE                       1.241,31 € 
WUP                       1.295,25 € 
GER                       1.430,13 € 
OFF                       1.471,61 € 
LEV                       1.504,69 € 
POT                       1.606,22 € 
DUE                       1.641,75 € 
DRE                       1.684,15 € 
MUE                       1.692,02 € 
STU                       1.715,25 € 
WIE                       1.818,06 € 
JEN                       2.353,28 € 
Markt
Quadratmeterkaufpreis 
Standardwohnung
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in Kauf genommen, weil letztere für die weitere Fraugestellungen ausschlaggebend sind. 
Eine Normierung der Standardwohnung über die verschiedenen Märkte hinweg, ist we-
gen der – trotz größter Homogenisierungsbestrebungen – verbleibenden Heterogenität 
der Methodik hinsichtlich der Operationalisierung gewählter, hedonischer Charakteristi-
ka vor dem Hintergrund der weiteren Verwendung nicht ratsam. 
 
3.5 Zwischenfazit 
 
Die hier vorgeschlagene Methodik zur Erstellung lokaler hedonischer Preisindizes liefert 
erstmals unterjährige Immobilienpreisindizes auf der Basis der Grundgesamtheit realer 
Transaktionsdaten im gewöhnlichen Geschäftsverkehr307 für das zentrale Wohnungs-
marktsegment ausgewählter deutscher Großstädte. Dabei wird eine Datenbasis und Me-
thodik verwendet die die Vergleichbarkeit der Indizes zum derzeitigen Stand weitestge-
hend ermöglicht.  
Zur begründeten Anwendung kommt die time dummy variable method unter Verwendung 
des generalized least squares -Schätzers (vgl. Punkt 3.1.3). Somit unterliegen die so er-
mittelten impliziten Preise der hedonischen Parameter der Annahme räumlicher Variabi-
lität und zeitlicher Stabilität für den Betrachtungszeitraum. 
Die Marktauswahl stützt sich auf eine Datenanfrage an 78 deutsche Gutachterausschüsse 
kreisfreier Großstädte bzw. großstädtischer Stadtkreise. Im Ergebnis der Datenbereitstel-
lung konnten für 17 Märkte auf Basis der lokalen Kaufpreissammlung für den Zeitraum 
Q1:1998 bis Q4:2008 Kaufpreissammlungen ausgewertet werden. Damit werden durch 
ca. 150.000 berücksichtigte und ca. 110.000 bereinigte Datensätze ca. 22% aller Märkte 
und dabei alle gängigen Markttypen durch Untersuchungsmärkte mit ihren Transaktio-
nen repräsentiert (vgl. Punkt 3.2.1.1). 
Die zur Verfügung gestellten Daten bedurften der intensiven Aufbereitung nach dem 
Grundsatz weitestgehender Homogenität bei Inkaufnahme notwendiger Heterogenität. 
Der größte Teil der für die Kaufpreisauswertung realisierten univariaten Extremwertbe-
handlung erfolgte bereits vorab seitens der lokalen Gutachterausschüsse selbst. Durch 
weitere Plausibilitätsprüfungen konnten Datensätze, die nicht der Grundgesamtheit zu-
gehörten bzw. offensichtliche Datenfehler bereinigt werden. Vom Ausschluss multivaria-
ter Extremwerte wurde Abstand genommen (vgl. Punkt 3.3.1). Die weiterführende Aufbe-
reitung und Behandlung fehlender Werte der erklärenden Variablen erfolgte mittels der 
verwendeten Software STATA durch das Verfahren der multiplen Imputation nach van 
Buuren und Oudshoorn (1999), was zu einer wesentlichen Reduzierung fehlender Werte 
führte (vgl. Punkt 3.3.2). 
Die vorgenommenen Schätzungen sind auf globaler Ebene durchgehend hoch signifikant 
(vgl. Punkt 3.4.1 – Globalstatistische Betrachtungen). Auf Ebene der impliziten bzw. he-
donischen Preise – den geschätzten Koeffizienten der hedonischen Merkmale – konnten 
die weitgehend signifikanten bis hoch signifikanten Ergebnisse die theoretisch hergelei-
teten Wirkungshypothesen (vgl. Punkt 3.1.2: Tabelle 3-1) bestätigen (vgl. Punkt 3.4.1 – 
Betrachtungen auf Ebene der Koeffizienten). In den wenigen Ausnahmefällen konnten 
plausible Erklärungen für nicht erwartungskonforme Schätzergebnisse gefunden werden. 
Auf Eben der Quartalskoeffizienten konnten mit Verweis auf die Problematik von Signifi-
kanz bei horizontaler Preisentwicklung ebenfalls gute Ergebnisse erzielt werden. Dort 
                                              
307 Die marktspezifischen Einschränkungen sind Abschnitt 3.1: Tabelle 3-1, zu entnehmen. 
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zeigen sich allerdings die Grenzen der Machbarkeit an einzelnen Standorten (Jena, 
Lübeck) in Bezug auf verfügbare Fallzahlen in einzelnen Quartalen. Schwer nachvollzieh-
bar hingegen sind einzelne geschätzte Konstanten, deren Auffälligkeit Anlass für weitere 
Forschungsarbeit liefert. 
Das Regressionsmodell zur Ableitung lokaler hedonischer Preisindizes kann daher in sei-
nen Grundzügen validiert und verifiziert werden. 
 
Machbarkeit lokaler hedonischer Preisindizes für MFH-
Bestandswohnungen deutscher Großstädte als wichtigem 
Marktsegment 
Somit kann das globale Schätzmodell auf Grundlage der hedonischen Regression als me-
thodischer Herangehensweise (vgl. Punkt 2.4.1.2), dessen funktionale Umsetzung mittels 
time dummy variable method (vgl. Punkt 3.1.3) und dessen Operationalisierung mittels 
wohnwertorientiertem Ansatze (vgl. Punkt 3.1.1), auf Grundlage der lokalen Kaufpreis-
sammlungen unter Aufbereitung der Daten mittels multipler Imputation (vgl. Abschnitt 
3.2) zur Ermittlung lokaler hedonischer Preise und zur Ableitung qualitätsbereinigter Im-
mobilienpreise herangezogen werden. Auf deren Grundlage ist auch die Erstellung hedo-
nischer Quartalsindizes möglich, die nunmehr auch saisonale Schwankungen der Preis-
entwicklung abbilden können. 
Mit der herangezogenen Methodik kann somit für das Wohnungsbestandssegment zumin-
dest für größere deutsche Märkte eine wissenschaftlich fundierte, unterjährige Marktbe-
obachtung der Preise für MFH-Bestandswohnungen auf Basis des hedonischen Ansatzes 
etabliert und weiterentwickelt werden.  
 
Nutzen für die laufende Preisbeobachtung 
Die entwickelten Indizes schließen damit eine Lücke der Marktbeobachtung mittels aner-
kannter wissenschaftlicher Methoden, die derzeit durch die Arbeiten des BBSR, des SBA 
sowie der lokalen Gutachterausschüsse noch nicht abgedeckt wird. 
Die Datengrundlagen dafür bilden die Kaufpreissammlungen der lokalen Gutachteraus-
schüsse und beinhalten die auswertbaren Bestandstransaktionen des gewöhnlichen Ge-
schäftsverkehrs im untersuchten Marktsegment. 
 
Der Einblick in die lokalen Kaufpreissammlungen lieferte Erkenntnisse zu deren Qualitä-
ten und Potenzialen für die Erstellung lokaler hedonischer Preisindizes. Dieser zeigt ein 
unterschiedliches Maß an lokalen Datenverfügbarkeiten, -qualitäten und –niveaus, die für 
die Erstellung hedonischer Preisindizes Limitationen und Notwendigkeiten marktspezifi-
scher und damit heterogener Modellierung ergeben (vgl. Punkt 3.2.2). Doch trotz der z. T. 
beträchtlichen Varianzen in den Bewertungshandhabungen gibt es eine, wenn auch un-
terschiedlich gehandhabte, systematische Erhebungsstruktur und Aufbereitung in Daten-
banken oder Tabellen, die die Daten der Kaufpreissammlungen zu den zuverlässigsten 
und bestmöglichen machen. 
 
Die aufgezeigte Verfahrensweise stellt eine Qualifizierung der etablierten Mittelwertme-
thoden ausgewählter Marktsegmente, wie sie von vielen GAA praktiziert wird, nach wis-
senschaftlich anerkannten Methoden dar. Diese vermag es die vorhandenen Informatio-
nen hedonischer Charakteristika effizient auszuwerten. Die Quartalsfrequenz bietet dabei 
3.5 | Erstellung hedonischer Preisindizes 
168 | 
weitergehend Möglichkeiten zur Identifizierung, Berücksichtigung und Bereinigung sai-
sonaler Effekte in der Langzeitbetrachtung. 
 
Die vorgeschlagene Methodik liefert dabei auch für eine langfristige Preisbeobachtung 
eine solide Grundlage. Anmerkungen zu notwendigen Modellspezifikationen hierfür (vgl. 
Punkt 3.1.3) wurden angebracht und können die Basis für weitere Entwicklungen sein. 
 
Eine Übertragung und Anpassung der Vorgehensweise auf andere Märkte, Marktgruppen 
und Marktsegmente ist denkbar. 
Durch den Aufbereitungsschritt der multiplen Imputation – hier mittels parameterspezifi-
scher, multipler, multivariater Regression – konnte der Gesamt-MD-Anteil gutachterlicher 
Kaufpreissammlungen von 10,3 5 auch 2,3 % wesentlich gesenkt werden (vgl. Punkt 
3.3.2). 
 
Konsequenzen für die weiteren Analysen 
Da an den zwei Untersuchungsmärkten – Jena und Lübeck, zwei zur Hauptinvestitionszeit 
stagnierende/divergierende Märkte, wobei einer als C- und einer als D-Standort zu klas-
sifizieren ist – einzelne Quartalskoeffizienten mangels Fallzahlen nicht schätzbar waren, 
wird im Rahmen der panelbasierten Effektanalyse auf die Untersuchungsmärkte Jena und 
Lübeck verzichtet werden müssen. Für die Abdeckung der Markttypen hätte dies keine 
gravierenden Auswirkungen, da dennoch Vertreter der jeweiligen Typen im Panel enthal-
ten sind und somit alle Markttypen Repräsentanten hätten (vgl. Tabelle 3-6). Jedoch 
würde das Panel um zwei von siebzehn Vertretern geschwächt, womit auch die Effekte 
von einer (Jena) bzw. vier (Lübeck) großen Portfoliotransaktionen nicht in der Untersu-
chungen einbezogen werden könnten. 
 
Handlungsempfehlungen 
Eine grundlegende aber ausbaufähige Vergleichbarkeit der Methodik ist dabei gewähr-
leistet (vgl. Punkt 3.1.1). Weitergehende Homogenität ist jedoch im Sinne verbesserter 
und homogenerer Indizes empfehlenswert und ließe sich über die aufwertende Anglei-
chung der Datenqualitäten der lokalen Gutachterausschüsse erzielen. Als Orientierung 
für das MFH-Bestandswohnungssegment wird ergänzend zu den angewandten Grundsät-
zen der Immobilienbewertung der wohnwertorientierte Ansatz des BMVBS (2002) emp-
fohlen.  
Bereits schnelle Erfolge zur Verbesserung der Datenauswertbarkeit können erzielt wer-
den, wenn eine auf Ebene der lokalen Gutachterausschüsse (GAA) konsistente Datenhal-
tung verfolgt wird. Oft wird das durch die eingesetzte Software bereits unterstützt. Sinn-
volle Maßnahme wären die präzise Definition und Klassifizierung von wenigen Kernpara-
metern, deren Eingabe automatisiert hinsichtlich Vorhandensein, Konsistenz, Wider-
spruchsfreiheit und Gültigkeit durch die Einführung von Wertebereichen, Merkmalslisten 
bzw. Prüfkriterien validiert werden könnte. Die Lageeinordnung könnte durch die GIS-
basierte Verschneidung der Adressdaten mit Lagekarten automatisiert werden. 
Für die verbesserte Vergleichbarkeit lokaler Kaufpreissammlungen zwischen den ver-
schiedenen GAA ist eine intensive Vernetzung (wie durch die Einführung der Oberen GAA 
und die Etablierung des Arbeitskreises OGAA erfolgt) zielführend. Auf dieser Ebene ist 
der Austausch zu erfolgreichen Vorgehensweisen, die Benennung und Abstimmung der 
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lokal gebräuchlichsten Kernkriterien als erweiterungsfähigem Basisstandard der Daten-
erfassung bei den GAA denkbar und empfehlenswert. 
Auf dieser abgestimmten Basis ist weiterführend die Entwicklung einer softwarebasierten 
Analyseroutine vorstellbar, die die aufwändigen Datenaufbereitungsschritte als auch die 
eigentliche Ableitung der hedonischen Indizes automatisiert und aufwandsarm unter-
stützt. 
Zur Aufbereitung der Daten aus den Kaufpreissammlungen zum Zweck der Ableitung he-
donischer Preisindizes wird die Implementierung von Imputationsverfahren (siehe auch 
Meinfelder 2014) empfohlen. Hierfür wird die im Rahmen der Arbeit erfolgreich erprobte 
Verfahrensweise der multiplen Imputation – hier mittels parameterspezifischer, multipler, 
multivariater Regression – vorgeschlagen (vgl. Punkt 3.3.2). 
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 Vergleichende Wohnungsmarktbetrachtung auf der 
Basis hedonischer Preisindizes 
 
In dem nun folgenden Kapitel werden die bisher erzielten Ergebnisse der vorhergehenden 
Arbeitsschritte hinsichtlich ihrer räumlich differenzierten Charakteristik und Auffälligkeit 
untersucht. Die analyseleitende Fragestellung ist dabei, inwieweit lokale hedonische 
Preisindizes weiterführenden Erklärungsgehalt für räumlich disparitäre Preisentwicklun-
gen von Bestandswohnungen sowie für die Typisierung unterschiedlicher Märkte gegen-
über etablierten Ansätzen der Wohnungsmarktbeobachtung besitzen. Und inwieweit 
diese Propositionen im Zusammenhang mit dem Stattfinden großer Wohnungsportfoli-
otransaktionen zulassen. 
 
In Abschnitt 4.1 werden zunächst auf Basis der in Kapitel 3 geschätzten, transaktionsba-
sierten, lokalen hedonischen Quartalsindizes die Preisentwicklungen für MFH-Bestands-
wohneinheiten im Vergleich ausgewertet. Abschnitt 4.2 wendet sich danach dem Erklä-
rungsgehalt einer zyklisch referenzierten Standorttypisierung zu, bevor Abschnitt 0 das 
Kapitel als Zwischenfazit mit Propositionen zum Zusammenhang von disparitären Preis-
entwicklungen und dem Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen abschließt. 
 
4.1 Zur Heterogenität der Preisentwicklungen 
 
Die Ableitung lokaler hedonischer Preisindizes für Mehrfamilienhauswohnungen groß-
städtischer Bestandsmärkte (vgl. Punkt 3.4.2) stellt für die Wohnungsmarktbeobachtung 
einen riesigen empirischen Informationsfundus dar, dem sich vielfältige und wichtige Er-
kenntnisse zum Verständnis von Marktentwicklungen entnehmen lassen. Zentral, im 
Sinne der verfolgten Fragestellung, ist hierbei die Heterogenität der marktspezifischen 
Preisentwicklung, die später vor den Hintergrund großer Wohnungsportfoliotransaktio-
nen gestellt werden soll, vorab jedoch eingehend verglichen wird. Dabei werden folgende 
Aspekte heterogener Preisentwicklung näher betrachtet: 
 das Niveau der Preise, 
 der langfristige Trend der Preisentwicklung, 
 der kurzfristige Trend der Preisentwicklung sowie 
 die Variabilität der Preisentwicklung – die Volatilität. 
 
Zunächst sollen jedoch auch hier die statistischen Datengrundlagen zusammenfassend 
aufgeführt bzw. in Erinnerung gebracht werden. 
 
4.1.1 Statistische Datenlage in Bezug auf die lokalen 
hedonischen Preisindizes 
 
Mit den untersuchten 17 Bestandswohnungsmärkten liefern die Märkte ein sehr hetero-
genes Bild. Wie bereits gezeigt, setzt sich das Panel aus unterschiedlich großen bzw. be-
deutungsstarken Immobilienmärkten mit sehr disparitären demographischen und wirt-
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schaftlichen Situationen und Entwicklungen, aus verschiedenen, alten und neuen Bundes-
ländern zusammen. Damit gibt es die Bandbreite deutscher, großstädtischer Immobilien-
märkte gut wieder. Auch die Unterschiede in den Datenqualitäten hinsichtlich der Fall-
zahl, der auswertbaren Immobilienqualitäten sowie dem Anteil von missing data wurden 
bereits aufgezeigt. Aus ihnen resultiert eine variierende Aussagekraft der abgeleiteten 
Preisindizes für Bestandswohnungen. Tabelle 4-1 fasst diese Aspekte, die z. T. bereits an 
anderen Stellen der Arbeit angeführt wurden (vgl. Punkt 3.2.1.1, 3.2.2 und 3.3.2), für das 
aktuelle Kapitel zusammen. 
 
Markt (BL) 
RIWIS308- 
Markttyp 
BBSR309- 
Wohnungs- 
markttyp 
verfügbare, 
bereinigte 
Fallzahl 
Merkmale 
(davon im-
putiert) 
erklärte 
Varianz 
(adj. R²) 
Anteil (und Zahl) signifikantere  
Koeffizienten. insg. / Quartalsk. 
AAC Aachen (NRW) C wachsend 3.166a 5 (1) .d 9 % (6 von 67) 14 % (6) 
DRE Dresden (SN) B stagnierende 20.953 6 0.6343** 91 % (61 von 67) 95 % (41) 
DUE Düsseldorf (NRW) A divergierendb 17.977a 5 0.2804** 77 % (47 von 61) 77 % (33) 
DUI Duisburg (NRW) B schrumpfend 6.961 3 0.2212** 68 % (36 von 53) 65 % (28) 
GEL Gelsenkirchen (NRW) D stark schrumpfend 3.962a 2 0.2936** 60 % (31 von 52) 60 % (26) 
GER Gera (TH) D stark schrumpfend 1.733 3 (1) .d 81 % (43 von 53) 86 % (37) 
HAM Hamm (NRW) D stagnierende 3.070 4 0.3064** 77 % (43 von 56) 72 % (31) 
JEN Jena (TH) D divergierendc 295a 3 0.3676** 62 % (33 von 53) 60 % (26) 
LEV Leverkusen (NRW) D stagnierende 1.374a 4 0.5002** 55 % (30 von 55) 49 % (21) 
LUE Lübeck (SH) C stagnierende 1.826 4 0.3701** 55 % (30 von 55) 42 % (18) 
MUE Münster (NRW) B stark wachsend 4.781a 3 0.2791** 66 % (35 von 53) 63 % (27) 
OFF Offenbach (HE) C schrumpfend 2.405 4 (1) .d 70 % (38 von 54) 70 % (30) 
PAD Paderborn (NRW) D stark wachsend 2.273a 4 0.4237** 48 % (27 von 56) 32 % (16) 
POT Potsdam (BB) C divergierendc 3.505a 3 0.7369** 43 % (23 von 53) 33 % (14) 
STU Stuttgart (BW) A wachsend 20.380a 4 0.4948** 84 % (52 von 62) 79 % (34) 
WIE Wiesbaden (HE) B wachsend 10.732 5 (1) .d 60 % (34 von 57) 53 % (23) 
WUP Wuppertal (NRW) C stark schrumpfend 7.036 5 (2) .d 74 % (42 von 57) 74 % (32) 
Tabelle 4-1: Zusammenfassende Übersicht zu Markttypisierungen und Datenbasis der hedonischen 
Preisindizes der Untersuchungsmärkte 
 a … Einschränkung der Datenlieferung (vgl. Tabelle 3-3) 
 b … positive Beschäftigungsentwicklung bei negativer Bevölkerungsentwicklung 
 c … positive Bevölkerungsentwicklung bei negativer Beschäftigungsentwicklung 
 d … aufgrund des poolings in Folge der multiplen Imputation (vgl. Punkt 3.3.2) kein adjustiertes  
  Bestimmtheitsmaß  
 e … Signifikanz der hedonischen Koeffizienten bzw. Quartalskoeffizienten auf dem 5%-Niveau 
 ** … Signifikanz des adjustierten R² auf dem 1%-Niveau 
 
Im Hinblick auf die Fallzahl zeigt Tabelle 4-1 D-Standorte jeden Wohnungsmarkttyps mit 
Fallzahlen zwischen weniger 300 für Jena und knapp 4.000 für Gelsenkirchen (im Mittel 
~2.100). Die Zahl der verwertbaren Merkmale dieser sechs kleineren Märkte schwankt 
zwischen zwei und vier (Median: drei), die Aussagekraft der Indexmodelle beträgt zwi-
schen 29,36 % und 50,02 % erklärter Varianz, wobei im Durchschnitt 64 % der Koeffizien-
ten insgesamt und 60 % der Quartalskoeffizienten signifikant sind. 
Auch in der Gruppe der fünf C-Standorte sind alle Wohnungsmarkttypen vertreten. Die 
Fallzahlen liegen im Mittel bei ca. 3.600 und verteilen sich zwischen 1.826 (Lübeck) und 
knapp über 7.000 (Wuppertal). Die Zahl der verwertbaren Merkmale zur Indexerstellung 
liegt zwischen drei und fünf (Median: vier). Die Indexgüte erreicht ein adjustiertes Be-
stimmtheitsmaß von 37,01 % erklärter Varianz für den Lübecker Preisindex bzw. 73,69 % 
                                              
308 Vgl. Punkt 3.2.1.1; FN 247. 
309 Vgl. Punkt 3.2.1.1; Sigismund und Göbel, 2006 mit Datenbasis 2006 (= Hochphase großer Wohnungsportfo-
liotransaktionen im Untersuchungszeitraum). 
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für den Potsdamer Preisindex. Hier sind im Durchschnitt – auch durch die geringe Signi-
fikanz der Aachener Koeffizienten – nur 50 % der Koeffizienten insgesamt und 47 % der 
Quartalskoeffizienten signifikant. 
Die vier B-Standorte decken ebenfalls alle Wohnungsmarkttypen ab. Hier liegen die Zah-
len verwertbarer Transaktionsfälle entsprechend der Standortgrößen höher: zwischen 
4.781 für Münster bis hin zu 20.953 für Dresden. Für die Indexerstellung konnten drei bis 
sechs verwertbare Merkmale (Median: vier) herangezogen werden. Die Spanne der Vari-
anz für die Indizes ist enorm und reicht von 22,12 % bis 63,43 % (vgl. adj. R²), was an der 
zunehmenden Heterogenität des Wohnungsangebotes bei steigender Marktgröße liegen 
könnte. Der dennoch hohe Wert für Dresden kann dabei mit der sehr guten Datenlage 
erklärt werden, die diese Heterogenität in der differenzierten Ausprägung der insgesamt 
sechs hedonischen Merkmale offenbar gut abzubilden vermag. Die Signifikanz der Koef-
fizienten insgesamt liegt im Durchschnitt bei 71 % und für die Quartalskoeffizienten bei 
durchschnittlichen 69 %. 
Die A-Märkte Stuttgart und Düsseldorf decken als wachsende bzw. stark wachsende 
Märkte die in Deutschland vorhandenen Wohnungsmarkttypen in dieser Standortklasse 
ab. Die Marktgröße erklärt auch hier die hohe Zahl auswertbarer Transaktionen von etwa 
20.000 Fällen. Vergleichsweise geringe Bestimmtheitsmaße, deren Ursachen auch hier in 
der Angebotsheterogenität zu vermuten sind, erklären 28,04 % bzw. 49,48 % der Ge-
samtvarianz. Die Anteile durchschnittlich 80,5 % signifikanter Koeffizienten insgesamt 
und 78 % signifikanter Quartalskoeffizienten liegen – begründbar v. a. durch die hohen 
Fallzahlen – über denen anderer Standortklassen. 
 
4.1.2 Vergleichende Analyse der Preisentwicklung und 
Erklärungsgehalt etablierter Typisierungsansätze 
 
Vor dem Hintergrund dieser ganz unterschiedlichen, statistischen Situationen folgt der 
Blick auf die, aus den spezifischen Quartalskoeffizienten abgeleiteten, lokalen hedoni-
schen Preisindizes. Diese sind in den nachfolgenden Abbildungen dargestellt und bilden 
die Basis für die anschließenden Untersuchungen. 
Abbildung 4-1 zeigt dabei die abgeleiteten Indizes im zusammenfassenden Überblick und 
gibt damit einen ersten Eindruck standörtlich höchst unterschiedlicher Preisentwicklun-
gen wieder. Dargestellt sind dort die relativen Kaufpreisentwicklungen lokaler Standard-
wohnungen im MFH-Bestandswohnungssegment an den Untersuchungsmärkten gegen-
über dem Basisquartal, wobei das erste Quartal des Jahres 1998 die Basis für die 43 da-
rauf folgenden Untersuchungsquartale bildet. Werte von 1,0 geben dabei ein temporäre-
res Preisniveau entsprechend dem Ausgangsniveau in Q1:1998 an. Werte > 1,0 drücken 
Preissteigerungen und Werte < 1,0 Preisrückgänge gegenüber dem Ausgangsquartal aus. 
Sie geben somit Hinweise auf den marktspezifischen, langfristigen Trend der Preisent-
wicklung im untersuchten Segment.  
Die direkt nachfolgende Abbildung 4-2 bildet die Indizes im einzelstandörtlichen Ver-
gleich ab und ergänzt die relative Preisentwicklung gegenüber dem Basisquartal 
(Q1:1998) um die relative Entwicklung gegenüber dem jeweiligen Vorquartal sowie dem 
Vorjahresquartal. Letztere geben, temporär betrachtet, die kurzfristige bzw. die kurzfris-
tige, einfach saisonbereinigte Preisentwicklung wieder und zeigen im marktspezifischen 
Gesamteindruck ein Bild der lokalen Volatilität der Preisentwicklungen im Untersu-
chungssegment. 
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Abbildung 4-1: Überblick zur relativen Kaufpreisentwicklung lokaler Standardwohnungen an ausgewählten großstädtischen MFH-Bestandswohnungsmärkten 
gegenüber Q1:1998 als lokale, hedonische Quartalsindizes, Q1:1998 bis Q4:2008  
Die marktspezifischen Einzeldarstellungen sind ergänzt um modifizierte Indizes sowie mit zusammengestellten statistischen Kenngrößen der nachfolgenden Abbildung zu 
entnehmen.  
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Abbildung 4-2: Relative Preisänderungen lokaler Standardwohnungen in der Einzelmarktbetrachtung, Q1:1998 bis Q4:2008  
Eigene Darstellung und Berechnungen auf der Datenbasis der Kaufpreissammlungen der lokalen Gutachterausschüsse.  
Kurvenfarbe zeigt relative Preisänderungen gegenüber    … dem Anfangsquartal (δP0);    … dem Vorquartal (δPVQ);    … dem Vorjahresquartal (δPVJQ) 
Rahmenfarbe:  … schrumpfender Markt;   … divergierender Markt;   … wachsender Markt (vgl. Sigismund und Göbel, 2006) 
Rahmendicke:  … A-Standort  … B-Standort  … C-Standort  … D-Standort (vgl. http://www.riwis.de; 08/2009) 
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Bei Betrachtung von Abbildung 4-1 fällt in erster Linie die Vielfältigkeit der Indexkurven 
auf. Diese ist sowohl hinsichtlich des langjährigen Trends als auch hinsichtlich der Vola-
tilität zu erkennen. Zudem lassen sich auf den ersten Blick keine klaren Gruppen erken-
nen. Lediglich die beiden Standorte Stuttgart (STU) und Aachen (AAC) am oberen Rand 
des Spektrums weisen seit dem vierten Quartal 2005 bis zum Ende der Betrachtungszeit 
als einzige Märkte einen Preisanstieg auf. Demgegenüber fallen am unteren Rand des 
Spektrums die Standorte Dresden, Gera und Jena auf – bis auf Potsdam alle ostdeutschen 
Standorte in der Betrachtung – die spätestens mit dem zweiten Quartal in 2000, durchge-
hend für den restlichen Betrachtungszeitraum, deutliche Preisrückgänge zu verzeichnen 
haben. Insbesondere für die verbleibenden zwölf Standorte sind individuelle, zeitlich dif-
ferenzierbare Trends bzw. Trendphasen sowie marktspezifische Volatilitäten nur bei ver-
tiefter Betrachtung erkennbar. 
 
Abbildung 4-2 liefert eine solche Betrachtung und stellt in den blauen Kurven die relativen 
Preisänderungen gegenüber dem Ausgangsquartal ausgehend vom ersten Quartal in 1998 
bis zum vierten Quartal in 2008 für die Untersuchungsmärkte in Einzeldarstellungen dar. 
Dem Kurvenverlauf sind ausgehend vom Wert 1,0 in Q1:1998 gesunkene Preisniveaus 
unterhalb des Ausgangswertes als Werte < 1,0 sowie gestiegene Preisniveaus oberhalb 
des Ausgangswertes als Werte > 1,0 für die spezifischen Standardwohnungen zu entneh-
men310.  
Ergänzend dazu geben die roten Kurven die relativen Veränderungen der Quadratmeter-
preise der Standardwohnungen der lokalen Bestände gegenüber dem Vorquartal311 bzw. 
dem Vorjahresquartal312 wieder, um einen graphischen Eindruck über die Volatilität der 
Preise an den einzelnen Standorten zu gewinnen. Werte > 1,0 geben hier kurzfristige 
Preisanstiege wieder, Werte < 1,0 kurzfristige Preisrückgänge. 
Die Standortbezeichnungen (STO) in Abbildung 4-2 werden von weiteren zentralen, 
marktspezifischen statistischen Kenngrößen zur Charakterisierung der lokalen Preisent-
wicklung flankiert. Dies sind: 
 MWP_STDWE … der langjährige Mittelwert der absoluten Quadratmeterpreise für die 
marktspezifische Standardwohnung (im Diagrammbereich mittig links) als Kenngröße 
für das Preisniveau am lokalen Markt, 
 MWδP0 … der langjährige Mittelwert (MW) der relativen Preisänderungen gegenüber 
dem Ausgangsquartal (δP0) (im Diagrammbereich oben links) als Kenngröße für den 
langfristigen Trend der Preisentwicklung am lokalen Markt sowie 
 SDδP0 … die Standardabweichung der relativen Preisänderungen zum Ausgangsquartal 
(δP0) (im Diagrammbereich oben rechts) als Kenngröße für die Volatilität am lokalen 
Markt. 
Die Abbildung integriert zudem durch die jeweilige Rahmengestaltung die Typisierung 
der Märkte nach geläufigen (den bereits vorgestellten) Markttypisierung des BBSR sowie 
der bulwiengesa AG. 
 
                                              
310 Zu berücksichtigen ist bei dieser Analyse die Methodik der Indexerstellung, die von der Stabilitätsannahme, 
also gleichbleibender Standardwohnungen an den einzelnen Standorten über den Betrachtungszeitraum hin-
weg, ausgeht (vgl. Punkte 3.1.3). 
311 Hierbei ist zu berücksichtigen, dass die Preisentwicklung zwar um die hedonischen Merkmale einzelner 
Transaktionen bereinigt ist, jedoch weiterhin alle Komponenten einer trend- und zyklusbehafteten Zeitreihe in 
sich trägt.  
312 Kurzfristige, relative Preisentwicklung als einfach saisonbereinigte Zeitreihe durch Bezug zum Vorjahres-
quartal. 
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Zur Heterogenität von Standardwohnungen und 
Markteinstiegspreisen 
Die nachfolgende Tabelle 4-2 zeigt die marktspezifischen Quadratmeterpreise für Stan-
dardwohnfläche zu Beginn des Beobachtungszeitraumes im ersten Quartal 1998 in auf-
steigender Reihe, wobei eine Spanne von 1.236,95 €/m² Preisdifferenz ausgehend von 
niedrigpreisigen 1.116,33 €/m² in Hamm und 1.174,03 €/m² in Aachen am unteren Ende 
der Preisniveauskala bis zu hochpreisigen 1.818,06 €/m² in Wiesbaden oder gar 
2.353,28 €/m² in Jena am oberen Ende der Preisskala aufgezeigt werden kann. 
 
Tabelle 4-2: Quadratmeterpreis lokaler Standardwohnungen in Q1:1998 
Eigene Darstellung, aufsteigend sortiert. 
 
Die Vermutung liegt nahe, dass die Marktgröße/-bedeutung bzw. 
die, den Betrachtungszeitraum bestimmende, demographische 
und wirtschaftliche Lage dieses Preisniveau direkt beeinflussen. 
Die unterschiedlichen Qualitäten der Standardwohnungen lassen 
einen fundierten Vergleich der Preisniveaus an dieser Stelle nicht 
zu, jedoch zeigen Korrelationskoeffizienten von 0,26 zwischen der 
BBSR-Kategorie313 bzw. von 0,24 zwischen der RIWIS-Katego-
rie314 einerseits und dem Preisniveau für Standardwohnfläche an-
dererseits einen erwartungskonformen, positiven, statistischen 
Erklärungsgehalt von etwa einem Viertel der statistischen Vari-
anz. Ein auffällig hohes Preisniveau vor dem Hintergrund der je-
weiligen Marktgröße (bulwiengesa-Kategorie) weist dabei der 
Standort Jena auf. Vor dem Hintergrund der jeweiligen demogra-
phischen und wirtschaftlichen Lage (BBSR-Kategorie) fallen vor 
allem die Märkte Aachen und Paderborn mit einem vergleichs-
weise niedrigen Preisniveau auf. Aus dieser simplen Betrachtungen heraus ist zu schlie-
ßen, dass weit mehr Einflussfaktoren zeitlich spezifische Preisniveaus determinieren und 
den standörtlichen Vergleich erschweren – auf spezifische Marktlagen, perspektivische 
Marktprognosen und periodische Marktzyklen sei in Anlehnung an die Ausführungen in 
Punkt 2.3.3 verwiesen. 
 
Zum langfristigen Trend der Preisentwicklung im 
Untersuchungszeitraum 
Blicken wir nun auf den langfristigen Trend der Preisentwicklung von Bestandswohnun-
gen in Mehrfamilienhäusern. Hierzu wird die in der Abbildung (vgl. Abbildung 4-2) ange-
geben Kenngröße MWδP0 – der langjährige Mittelwert (MW) der relativen Preisänderun-
gen gegenüber dem Ausgangsquartal (δP0; im Diagrammbereich oben links angegeben) – 
herangezogen, der in nachfolgender Tabelle (Tabelle 4-3) zusammenfassend wiedergege-
ben wird. Beigestellt wird dem Wert der langjährige Mittelwert (MW) der relativen Preis-
änderungen gegenüber dem jeweiligen Vorquartal (δPVQ). Dieser kennzeichnet den lang-
fristigen Trend der Preisentwicklung jedoch ohne direkten Bezug zum spezifischen Preis-
niveau zu Beginn der Betrachtung. 
 
                                              
313 Vgl. Punkt 3.2.1.1zur Typisierung der Märkte.  
314 Siehe FN 313. 
Markt 
Kaufpreis Standard-
wohnung in €/m² 
HAM 1,116.33 
AAC 1,174.03 
GEL 1,186.25 
PAD 1,187.25 
DUI 1,235.62 
LUE 1,241.31 
WUP 1,295.25 
GER 1,430.13 
OFF 1,471.61 
LEV 1,504.69 
POT 1,606.22 
DUE 1,641.75 
DRE 1,684.15 
MUE 1,692.02 
STU 1,715.25 
WIE 1,818.06 
JEN 2,353.28 
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Tabelle 4-3: Langjähriger Mittel-
wert (MW) der relativen Preisän-
derungen gegenüber dem 
Q1:1998 bzw. dem Vorquartal 
Eigene Darstellung, absteigend nach 
zweiter und dritter Spalte. 
 
Einen in der Gesamtbetrach-
tung positiven Trend über den 
Untersuchungszeitraum aus-
gehend von Anfang 1998 wei-
sen lediglich die beiden Stand-
orte Potsdam (POT: mit 4,0 % 
Kaufpreisanstieg des Quadrat-
meters Standardwohnfläche 
im MFH-Bestandssegment im 
Betrachtungszeitraum) und 
Aachen (AAC: +2,0 %) auf. 
Wiesbaden (WIE: -0,2 %) und 
Stuttgart (STU: -1,7 %) stag-
nieren bei moderaten Preis-
rückgängen im leichten Mi-
nus. Die Märkte Paderborn 
(PAD), Düsseldorf (DUE), Leverkusen (LEV), Münster (MUE), Hamm (HAM), Gelsenkir-
chen (GEL) und Lübeck (LUE) verzeichnen im Betrachtungszeitraum bereits deutliche 
Preisrückgänge von mehr als 5,0 % bis 10 %, wohingegen die Märkte Duisburg (DUI), 
Wuppertal (WUP), Offenbach (OFF), Dresden (DRE), Jena (JEN) und Gera (GER) zum Teil 
gravierende Preisrückgängen von über 10 % bis hin zu 38,4 % aufweisen. 
Das Bild relativiert sich bei Betrachtung der Preisentwicklung in Bezug auf das Vorquartal 
deutlich. Hierbei wird ersichtlich, welchen starken Einfluss spezifische, temporäre Markt-
lagen auch auf die langfristige Preisentwicklung haben können. Zwar weist auch in Bezug 
auf diese Kenngröße Jena einen Spitzenplatz beim Preisrückgang auf, jedoch von lediglich 
2,1 %. Hingegen kann für den Standort Gera in Bezug auf das jeweilige Vorquartal sogar 
ein im Mittel positiver Wert der Preisentwicklung von 1,1 % verzeichnet werden. Grund 
hierfür sind die Besonderheiten der Marktsituation am Ende der 1990er Jahre v. a. in den 
neuen Bundesländern: Hier waren die Immobilienmärkte nach einem Immobilienboom 
tendenziell überbewertet und reagierten auf entstandene Überangebote im Zuge massi-
ver Bauinvestitionen durch Neubau und Bestandssanierungen mit starken Preisrückgän-
gen. Somit verzerrt der Beginn des Betrachtungszeitraumes bei Missachtung zyklischer 
Entwicklungen die Analysen für diese Standorte vermutlich enorm. Besondere Vorsicht 
ist daher bei der Interpretation der Marktentwicklung von Dresden, Gera und Jena, aber 
auch Potsdam geboten. Für Potsdam kommt als weitere Besonderheit die Nähe zu Berlin 
zum Tragen. In diesem Großraum kommen parallel zu den genannten Entwicklungen noch 
ganz andere Agglomerationseffekte im Zusammenhang mit dem Hauptstadtfaktor und der 
zentralen Bedeutung des Standortes zum Tragen. 
 
Unter Rückgriff auf etablierte Gruppierungen lässt sich aufzeigen, dass in der Gruppe der 
Märkte mit steigenden bzw. stagnierenden Immobilienpreisen gegenüber dem Ausgangs-
quartal hinsichtlich der RIWIS-Kategorien nach bulwiengesa sowohl A-Standorte als auch 
B- und C-Standorte vertreten sind. Ein vergleichbar heterogenes Bild zeigt sich auch in 
Markt 
Mittlere Preisänderungen: 
langjährige Mittelwert (MW) der rela-
tiven Preisänderungen gegenüber 
dem Ausgangsquartal (δP0) 
Mittlere Preisänderungen: 
langjährige Mittelwert (MW) der rela-
tiven Preisänderungen gegenüber 
dem jeweiligen Vorquartal (δPVQ) 
… relativ ... prozentual … relativ ... prozentual 
POT 1.0400 4.0 % 1.0080 0.8 % 
AAC 1.0205 2.0 % 1.0014 0.1 % 
STU 0.9976 -0.2 % 1.0019 0.2 % 
WIE 0.9831 -1.7 % 0.9998 0.0 % 
PAD 0.9477 -5.2 % 0.9954 -0.5 % 
DUE 0.9447 -5.5 % 0.9993 -0.1 % 
LEV 0.9402 -6.0 % 0.9972 -0.3 % 
MUE 0.9159 -8.4 % 0.9980 -0.2 % 
HAM 0.9082 -9.2 % 0.9984 -0.2 % 
GEL 0.9025 -9.7 % 0.9973 -0.3 % 
LUE 0.9000 -10.0 % 0.9932 -0.7 % 
DUI 0.8738 -12.6 % 0.9979 -0.2 % 
WUP 0.8632 -13.7 % 0.9955 -0.4 % 
OFF 0.8518 -14.8 % 0.9991 -0.1 % 
DRE 0.7280 -27.2 % 0.9952 -0.5 % 
JEN 0.6348 -36.5 % 0.9786 -2.1 % 
GER 0.6158 -38.4 % 1.0106 1.1 % 
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der Marktgruppe größter Preisrückgänge, in der gleichermaßen B-, C- und D-Standorte 
vertreten sind. Deutliche Preisrückgänge von mehr als 5 % bis zu 10 % weisen Märkte 
aller Standortgrößen dieser Systematik auf. 
Die Bedeutung der Marktlage hinsichtlich Bevölkerungs- und Kaufkraftentwicklung für 
die Immobilienpreisentwicklung zeigt sich hingegen anhand der Standorttypisierung des 
BBSR (Sigismund und Göbel, 2006): So weisen alle dort als leicht bis stark wachsend 
klassifizierten Märkte maximale Kaufpreisrückgänge für den Quadratmeter Standard-
wohnfläche in MFH-Bestandswohnungen von bis zu 8,4 % auf bzw. haben im Falle von 
Aachen Zuwächse zu verzeichnen. Demgegenüber weisen alle leicht oder stark schrump-
fenden Märkte deutliche bis gravierende Preisrückgänge von mehr als 9,7 % bis hin zu 
36,5 % auf. Dennoch ist das Bild gerade auch im Hinblick auf die divergierenden und 
stagnierenden Märkte höchst unscharf: Potsdam steht hier mit maximalen Preisanstiegen 
von 4 % im Betrachtungszeitraum den Standorten Dresden mit -27,2 % und Jena 
mit -36,5 % Preisentwicklung gegenüber. 
 
Zur standortspezifischen Volatilität der Preise 
Für die Betrachtung der Volatilität der Preisentwicklung an den untersuchten Märkten 
wird die bereits in der Abbildung 4-2 angegeben Kenngröße SDδP0 – als Standardabwei-
chung der relativen Preisänderungen zum Ausgangsquartal (δP0) – herangezogen. Diese 
ist hier ebenfalls (vgl. Tabelle 4-4) zusammengestellt und ergänzt um die Standardabwei-
chung der relativen Preisänderungen zum Vorquartal (SDδPVQ) sowie die Standardabwei-
chung der Ausgangsgröße (SDP) – der lokalen Preise für einen Quadratmeter Standard-
wohnung – um ein Gefühl für die jeweiligen monetären Maßstäbe zu erlangen. 
 
Tabelle 4-4: Standardabweichung der Aus-
gangsgröße sowie der Preisentwicklung ge-
genüber dem Q1:1998 bzw. dem Vorquartal 
Eigene Darstellung, aufsteigend nach zweiter 
Spalte. 
 
Die geringste Volatilität haben demnach 
die Standorte Düsseldorf und Aachen zu 
verzeichnen. Aber auch in Stuttgart und 
Leverkusen sind die Schwankungen ver-
gleichsweise moderat. Besonders volatil 
sind hingegen die Märkte Potsdam, Jena, 
Dresden und Gera – also alle Märkte der 
neuen Bundesländer im Panel. 
Im Hinblick auf die RIWIS-Marktgrößen-
klassifikation bestätigt sich die allge-
meine Erwartung, dass insbesondere A-
Märkte wie Düsseldorf und Stuttgart eine 
vergleichsweise geringe Volatilität auf-
weisen. Bei den B-, C- und D-Standorten 
bestätigen die empirischen Werte diese Erwartung nicht in dem Maße. Beispielsweise 
weist Dresden als großer B-Standort eine überdurchschnittliche Volatilität auf. Hier, wie 
auch an anderen Märkten, kommen offenbar noch andere, spezifische Marktsituationen 
und -charakteristika als Einflussfaktoren der Marktvolatilität zum Tragen. 
Markt SD_δP0 SD_δPVQ SD_P 
DUE 0.0332 0.0402 54.53 € 
AAC 0.0380 0.0444 44.63 € 
STU 0.0501 0.0187 85.93 € 
LEV 0.0512 0.0480 76.99 € 
MUE 0.0618 0.0658 104.55 € 
WIE 0.0647 0.0475 117.60 € 
PAD 0.0656 0.0506 77.93 € 
HAM 0.0817 0.0659 91.25 € 
LUE 0.0877 0.0629 108.81 € 
WUP 0.0907 0.0465 117.53 € 
DUI 0.0925 0.0796 114.26 € 
OFF 0.0945 0.0875 139.05 € 
GEL 0.0955 0.0654 113.26 € 
POT 0.1103 0.1262 168.27 € 
JEN 0.1339 0.1393 315.16 € 
DRE 0.1538 0.0939 258.99 € 
GER 0.2063 0.2820 295.08 € 
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Dass die marktlagenbasierte BBSR-Typologie in Bezug auf die Volatilität der Märkte we-
nig Aussagekraft aufweist verwundert wegen der anders gelagerten Perspektive nicht. 
 
4.2 Ableitung einer zyklisch referenzierten 
Markttypologie 
 
Die bereits mehrfach angesprochene etablierte Typisierung von städtischen Wohnungs-
märkten in wachsende, stagnierende/divergierende bzw. schrumpfende Märkte (Sigis-
mund und Göbel, 2006) differenziert über nachfrageseitige Entwicklungen der Anzahl an 
Flächennutzern und die wirtschaftlichen Entwicklungen der spezifischen Marktregionen. 
Die RIWIS-Marktklassifikation in A-, B-, C- und D-Standorte wiederum konzentriert die 
Marktdifferenzierung auf die Variablen Marktgröße und -bedeutung. Beide Typisierungen 
zielen in erster Linie darauf, Marktkonstellationen und -lagen für vergleichbare Standorte 
besser fass- und erklärbar zu machen. Dabei verfolgt die BBSR-Typologie eine raumwis-
senschaftliche Perspektive der Wohnungsmarktbeobachtung vor dem Hintergrund der ge-
sellschaftlichen Verantwortung von Wohnungspolitik. Die RIWIS-Klassifikation differen-
ziert tendenziell eher investmentorientiert vor dem Hintergrund diversifizierter Anlage-
strategien von Immobilieninvestoren. Beide werden ihren jeweiligen Perspektiven und 
Zielen gerecht. 
Hier soll nun aber eine grundlegend andere Typologie vorgeschlagen werden, die sich am 
zyklischen Geschehen des Immobilienmarktes orientiert und Verbesserungspotenzial für 
beide vorhergehend genannten Perspektiven bereithält. Grundlegender Unterschied sind 
dabei die Parameter, anhand derer die Typisierung erfolgt. Denn basierend auf der neu 
geschaffenen Datenbasis für das untersuchte Marktsegment der betrachteten Großstädte, 
können erstmals die Kenngrößen der Marktentwicklung direkt belastet werden – hier die 
der Kaufpreisentwicklung für Bestandswohnungen anhand lokaler hedonischer Quartal-
sindizes. Die Herangehensweise zielt damit auf bzw. ermöglicht dadurch unmittelbare 
Erkenntnisse zur lokalen Preisentwicklung, die im Hinblick auf die Versorgung der Be-
wohner mit bezahlbarem Wohnraum die spezifische Informationslage der lokalen und ver-
gleichenden überregionalen Wohnungsmarktbeobachtung – hier exemplarisch für das 
Segment der MFH-Bestandswohnungen – deutlich aufwertet. 
 
4.2.1 Typisierungsparameter einer zyklusorientierten 
Referenzierung der Preisentwicklung auf Basis neu entwickelter 
lokaler, hedonischer Immobilienpreisindizes 
 
Als Parameter der Typologie dienen dabei die aus den Zeitreihen abgeleiteten statisti-
schen Größen: 
 PSTDWE; t … der absolute Quadratmeterpreis für marktspezifische Standardwohnfläche 
im betrachteten Segment zum spezifischen Betrachtungszeitpunkt sowie  
 δPVJQ; t … die relative Preisentwicklung zum Zeitpunkt t gegenüber dem Vorjahresquar-
tal als kurzfristiger Trend der Preisentwicklung. 
 
Um die kurzfristige Preisentwicklung an den Untersuchungsmärkten unabhängig von den 
markteigenen, saisonalen Schwankungen, abbilden zu können, wird die Preisentwicklung 
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dabei in Bezug auf das Vorjahresquartal dargestellt, was einer einfachen Saisonbereini-
gung entspricht (vgl. Abbildung 4-2). 
 
Wirklich aussagekräftig werden Quadratmeterpreise für Standardwohnfläche und kurz-
fristige Trends der Preisentwicklung jedoch erst dann, wenn sie zum Untersuchungszeit-
punkt t ins Verhältnis zu einem Referenzzustand gebracht werden (vgl. Punkt 2.3.3). Als 
marktspezifische Referenzen fungieren dabei einerseits die langfristigen arithmetischen 
Mittelwerte der Kaufpreise für den Quadratmeter Standardwohnfläche. Diese dienen im 
Rahmen dieser Arbeit und unter der modellbezogenen Annahme effizienter Märkte als 
bestmögliche Annäherungen an die lokalen Marktgleichgewichte im betrachteten Seg-
ment (MWP_STDWE  P*). Andererseits werden die marktspezifischen Standardabweichun-
gen als Referenz herangezogen, um das Ausmaß der Abweichung vom Marktgleichge-
wicht abzubilden. Beides erfolgt durch die Parameter: 
 δP*t … als relative Abweichung des empirischen Preisniveaus zum Zeitpunkt t gegen-
über dem theoretischen Marktgleichgewichtspreisen am jeweiligen Standort, wobei 
MWP_STDWE der marktspezifische langjährige Mittelwert der absoluten Quadratmeter-
preise für die marktspezifische Standardwohnung ist. Sie dient als Kenngröße für den 
Gleichgewichtspreis am lokalen Markt. 
 ΔP*t / SDP_STDWE … als Relation der Differenz vom empirischen Preisniveaus zum theo-
retischen Marktgleichgewichtspreis sowie der Standardabweichung der Preisentwick-
lung. Sie dient als Kenngröße für die Volatilität am lokalen Markt. 
 
4.2.2 Zyklusbasierte, vergleichende 
Wohnungsmarktbeobachtung 
 
Die vergleichende Darstellung anhand der genannten Parameter kann nun, als theore-
tisch abgeleiteter Vorschlag, auch in Form von Einheitskreisen315 erfolgen (vgl. Abbildung 
4-3a und b). Als Interpretationshilfe dient dabei der bereits vorn (vgl. Punkt 2.3.3) 
dargelegte, idealtypische Immobilien-Zyklus. Die eben dargelegten Parameter bilden 
dabei die Referenzachsen des Einheitskreises. Anhand der spezifischen Ausprägung der 
empirischen Größen zum jeweiligen Betrachtungszeitpunkt, können die einezlenen 
Standorte entlang des Kreisbogens platziert werden. 
Positionieren sich die Märkte demnach auf der rechten Seite des Einheitskreises, befin-
den sie sich im Aufschwung (δPVJQ; t > 0), links im Abschwung (δPVJQ; t < 0). Sind die Märkte 
unterhalb der Gleichgewichtsachse316 angeordnet, durchlaufen sie zum Betrachtungszeit-
punkt den down-cycle (PSTDWE; t – MWP_STDWE < 0), liegen sie oberhalb, durchlaufen sie den 
up-cycle (PSTDWE; t – MWP_STDWE > 0). Die Sortierung auf den Kreissegmenten ergibt sich 
über die relativen Abweichungen der spezifischen ΔP*t  in Bezug auf die Standardabwei-
chung (SDP_STDWE). 
                                              
315 Das Vorgehen erfolgt in Anlehnung an etablierte Immobilienuhren von Jones Lang LaSalle (seit 2008). Vgl. 
erweiterte Darstellung Punkt 2.3.3: Abbildung 2-35. 
316 Als marktspezifische Gleichgewichtspreise (P*) wurden die Mittelwerte (MWP_STDWE) der Preis-Zeitreihen als 
bestmögliche Schätzung im Rahmen der Arbeit herangezogen. Dabei gilt: Je länger die Zeitreihe und umso 
mehr Beobachtungspunkte, desto genauer trifft der empirische Mittelwert den tatsächlichen Gleichgewichts-
wert. 
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Die Einordnung erfolgt hier anhand der Datenbasis für das Quartal Q4:2006, als Quartal 
in der Hochphase großer Wohnungsportfoliotransaktionen und Vergleichsquartal zur 
BBSR-Typisierung mit Datenbasis 2006, sowie für das Quartal Q4:2008,als letztem Index-
quartal. 
Abbildung 4-3a und b: Markttypisierung 
anhand eines Einheitskreises für die aus-
gewählten Quartale Q4:2006 und Q1:2008 
 
Eigene Darstellung; in Anlehnung an Immobi-
lienuhren von Jones Lang LaSalle (seit 2008). 
 
P* … Kaufpreis(niveau) im theoretischen 
Marktgleichgewicht, wobei 
P … Kaufpreis für marktspezifische Standard-
wohnfläche in MFH-Bestandsimmobilien in 
€/m²; 
DEVP* … Ausmaß der Preisabweichung vom 
Marktgleichgewicht zum Betrachtungszeit-
punkt. 
 
Es ist ersichtlich, dass sich die deut-
schen großstädtischen Wohnungs-
märkte des Untersuchungspanels in 
den beiden Quartalen fast ausschließ-
lich in der Rezession oder Regenera-
tion und somit im down-cycle befan-
den. Für einzelne Standorte lassen die 
Momentbetrachtungen klare Bewe-
gungen vermuten: Der Markt Aachen 
wechselte aus der Kontraktionsphase 
in Q4:2006 in die Rezessionsphase in 
Q4:2008. Düsseldorf, Jena und Offen-
bach scheinen die Talsohle des up-
cycle im Betrachtungszeitraum über-
wunden zu haben und entwickelten 
sich zu regenerierenden Standorten. 
Andere Märkte, wie Stuttgart (in der 
Expansionsphase) bzw. Hamm, Wup-
pertal und Wiesbaden (in der Regene-
ration), aber auch Lübeck, Gera, 
Münster, Duisburg und Dresden (in 
der Rezession) scheinen hinsichtlich 
der jeweiligen Marktentwicklung im 
Betrachtungszeitraum zu verharren. 
Für Potsdam und Leverkusen lässt die Darstellung vermuten, dass die Regeneration kurz 
oder nicht nachhaltig war und die Standorte wieder in die Rezession gerutscht sind. 
Der Ansatz einer solchen Markttypisierung bietet für die Wohnungsmarktbeobachtung 
und -analyse bei kontinuierlicher Aufbereitung der Datenlage das Potenzial, recht schnell 
einen aktuellen Überblick über die verschiedenen Marktlagen großstädtischer Wohnungs-
märkte zu erlangen. 
 
a) 
b) 
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Nutzt man die zentralen Typisierungsparameter, um die Standorte zu einem spezifischen 
Zeitpunkt zu klassifizieren – hier exemplarisch für das vierte Quartal 2006 – und stellt 
diese Typisierung dann den etablierten Ansätzen für den gleichen Zeitraum gegenüber 
(vgl. Tabelle 4-5), ist ersichtlich, dass vor dem Hintergrund des vorgeschlagenen Typisie-
rungsansatz neue Erkenntnisse gezogen werden können. 
 
Markt 
etablierte Typisierungen vorgeschlagener Typisierungsansatz 
Bundes- 
gebiet BBSR-Kategorie 
RIWIS- 
Kategorie Typenkurzbeschreibung  Typ (Xx*) 
WIE ABL wachsend B hochpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisanstieg Aa+ 
STU ABL wachsend A hochpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisanstieg Aa+ 
HAM ABL stagnierend/divergierend D niedrigpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisanstieg Cb+ 
POT NBL stagnierend/divergierend C hochpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisstabilität Ab~ 
WUP ABL schrumpfend C niedrigpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisstabilität Cb~ 
LEV ABL stagnierend/divergierend D mittelpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisstabilität Ba~ 
AAC ABL wachsend C mittelpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisstabilität Ba~ 
DUE ABL stagnierend/divergierend A hochpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisstabilität Aa~ 
LUE ABL stagnierend/divergierend C niedrigpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisstabilität Cb~ 
OFF ABL schrumpfend C mittelpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Bb– 
GER NBL schrumpfend D niedrigpreisiger, höchst volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Cc– 
PAD ABL wachsend D niedrigpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Ca– 
MUE ABL wachsend B hochpreisiger, gering volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Aa– 
DUI ABL schrumpfend B niedrigpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Cb– 
GEL ABL schrumpfend D niedrigpreisiger, volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Cb– 
JEN NBL stagnierend/divergierend D hochpreisiger, höchst volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Ac– 
DRE NBL stagnierend/divergierend B mittelpreisiger, höchst volatiler Markt mit kurzfr. Preisrückgang Bc– 
Tabelle 4-5: Gegenüberstellung etablierter Marktkategorien und einer vorgeschlagenen Typisierung 
auf Basis der neuen Datenlage zum Betrachtungszeitpunkt Q4:2006 
Aufsteigend nach kurzfristiger Preisentwicklung geordnet (dritter Parameter [*] des vorgeschlagenen Typisie-
rungsansatzes; siehe Spalten fünf bzw. sechs). 
Codierung der vorgeschlagenen Typisierung nach dem Schema Xx*, wobei gilt: 
X … Differenzierung nach dem Preisniveau (PN) anhand des mittleren Quadratmeterkaufpreises für Standard-
wohnfläche über den gesamten Betrachtungszeitraum [hoch-; mittel-; niedrigpreisig]; 
x … Differenzierung der Marktvolatilität anhand der Standardabweichung der marktspezifischen Preise in Re-
lation zum mittleren Standardpreis [gering volatil; volatil; höchst volatil]; 
* … Differenzierung der kurzfristigen Preisentwicklung anhand der relativen Preisänderung für den Quadrat-
meter Standardwohnfläche gegenüber dem Vorjahresquartal [Anstieg; Stabilität; Rückgang]. 
 
Die vorgeschlagene Typisierung (sechste Spalte in Tabelle 4-5) differenziert dabei folgen-
der Maßen: 
 Der Großbuchstabe gibt Auskunft zum generellen Preisniveau am Markt in Bezug zu 
anderen – hier den betrachteten – Märkten. Als Parameter wird der Mittelwert der 
markspezifischen Quadratmeterkaufpreise für Standardwohnfläche über den Betrach-
tungszeitraum hinweg herangezogen, der als Annäherung des marktspezifischen 
Gleichgewichtspreises herangezogen werden kann. Dieser wird in Bezug zu den jeweils 
entsprechenden Parametern der anderen betrachteten Standorte gebracht317 und lässt 
so eine Typisierung in hoch-, mittel- oder niedrigpreisige Märkte zu. 
 Der Kleinbuchstabe differenziert die Märkte hinsichtlich ihrer generellen Volatilität 
anhand der Standardabweichung der marktspezifischen Preise im Betrachtungszeit- 
                                              
317 Als Schwellwerte dienen der Mittelwert der markspezifischen Quadratmeterkaufpreise für Standardwohn-
fläche ab-/zuzüglich der halben Standardabweichung dieser Preisniveauverteilung (MW_P ± ½SD). 
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raum in Relation zum mittleren Standardpreis318. Hierbei werden gering volatile von 
volatilen und höchst volatilen Märkten unterschieden. 
 Der dritte Typisierungsparameter unterscheidet anhand des kurzfristigen Trends der 
Preisentwicklung zum spezifischen Zeitpunkt – hier Q4:2006. Anhand der relativen 
Preisentwicklung gegenüber dem Vorquartal319 können Märkte mit stabilen Preisen, 
von Märkten mit steigenden bzw. rückläufigen Preisen differenziert werden. 
 
Die gewählte Sortierung in Tabelle 4-5 zeigt direkt auf, dass keine Deckungsgleichheit 
der vorgeschlagenen Typisierung mit den etablierten Typisierungen herrscht – auch nicht 
im Hinblick auf den am ehesten zu vermutenden Zusammenhang zwischen BBSR-Katego-
rie und kurzfristiger Preisentwicklung. Dies belegt den zusätzlichen, mehr als redundan-
ten Aussagegehalt der vorgeschlagenen Typisierung hinsichtlich der Verschiedenartigkeit 
der Marktdifferenzierung. 
 
Die vorgeschlagene Typisierung lässt es zu, bis zu 18 verschiedene Typen zu differenzie-
ren, ermöglicht es aber auch, diese Typenvielfalt interessenspezifisch zusammen zu fas-
sen, bis hin zu den je drei Typen der Einzeldimensionen Preisniveau, Volatilität bzw. kurz-
fristige Preisentwicklung. 
Als Parameter für die Preisentwicklung könnte hier abweichend von der Orientierung an 
Immobilienzyklen auch der langfristige Trend der Preisentwicklung als langjähriger Mit-
telwert der relativen Preisänderungen gegenüber dem Vorjahresquartal zur Typisierung 
herangezogen werden. Vor der Herausforderung einer zyklisch referenzierten Typologie 
wäre dies aber weniger aussagekräftig. Dennoch ist diese Betrachtung im Rahmen einer 
langfristigen Marktbeobachtung durchaus sinnvoll. 
Weiterhin denkbar wäre, die Märkte in Anlehnung an die vorgestellten Immobilienuhren 
(vgl. Abbildung 4-3) hinsichtlich ihrer empirischen Unter- bzw. Überbewertung zum Be-
trachtungszeitpunkt zu differenzieren. Jedoch sollte mit Veröffentlichung solcher Aussa-
gen auch immer berücksichtigt werden, welche (indirekten) Signale damit an welche Ziel-
gruppen gegeben werden, und wie diese im Einklang mit der lokalen Wohnungspolitik 
stehen. 
 
  
                                              
318 Als Schwellwerte dienen hier marktspezifische Standardabweichungen von 7,5 % und 15 % des mittleren 
Preises für Standardwohnfläche. 
319 Als Schwellwerte dienen dabei ± 2,5 % der relativen Preisentwicklung. 
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4.3 Propositionen zum Stattfinden großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen als Einflussgröße auf 
die Preisentwicklung am Bestandswohnungsmarkt 
 
Die so geartete und leicht abgewandelte Typologie erlaubt es nun, eine erste Untersu-
chung zu möglichen statistischen Zusammenhängen zwischen dem Stattfinden großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPTs) einerseits sowie nachfolgenden lokalen Markt-
parametern andererseits anzustellen: 
 dem allgemeinen Preisniveau (PN) für marktspezifische Standardwohnfläche im be-
trachteten Segment, operationalisiert als MWP_STDWE – dem langjährigen marktspezifi-
schen Mittelwert der absoluten Quadratmeterkaufpreise für Standardwohnfläche, der 
auch als Kenngröße für den Gleichgewichtspreis am lokalen Markt herangezogen wer-
den kann; 
 der allgemeinen langfristigen Preisentwicklung (PE) für marktspezifische Standard-
wohnfläche im betrachteten Segment, operationalisiert als MWδPVJQ – dem langjährige 
Mittelwert der relativen Preisänderungen gegenüber dem Vorjahresquartal als einfach 
saisonbereinigte Kenngröße für den langfristigen Preistrend im Untersuchungszeit-
raum; 
 der Preisvolatilität (VOL) marktspezifischer Standardwohnfläche im betrachteten Seg-
ment, operationalisiert als SDP_STDWE – der Standardabweichung der quartalsspezifi-
schen Preise für Standardwohnfläche (PSTDWE) im Untersuchungszeitraum an den ein-
zelnen Märkten. 
 
Die genannten Ausgangsgrößen sind originär intervallskaliert. In Tabelle 4-6 sind sie als 
ordinalskalierte Variablen wiedergegeben. Die Typisierung überführt sie schließlich in 
nominalskalierte Variablen. 
Forschungsleitende Hypothesen sind an dieser Stelle sind: 
 Das Stattfinden großer Portfoliotransaktionen zeigt einen statistischen Zusammen-
hang zum allgemeinen Preisniveau am Markt für Wohnfläche im MFH-Bestand.  
 Ein positiver statistischer Zusammenhang könnte die Vermutung steigender Preise 
im Nachgang großer Wohnungsportfoliotransaktionen untermauern, welcher sich aber 
nur tendenziell im allgemeinen Preisniveau zeigen würde und sich wenn überhaupt nur 
sehr schwach zeigen dürfte. Er könnte allerdings auch auf die Bevorzugung größerer 
Märkte mit tendenziell höherem Preisniveau durch Kapitalanleger begründet werden, 
die diese aufgrund besserer Weiterveräußerungsmöglichkeiten favorisieren.  
 Erwartet wird kein spezifischer Zusammenhang, da das Preisniveau und die Per-
spektiven für die Preisentwicklung, die ausschlaggebend für Investitionsentscheidun-
gen kapitalmarktorientierter Investoren sind, als weitestgehend unabhängig voneinan-
der angesehen werden und sich letztere in der kurz-bis mittelfristigen Preisentwick-
lung im Nachgang von Investitionen, also  vielmehr in der kurzzeitigen Abweichung 
vom allgemeinen Preisniveau zeigen würden, nicht im allgemeinen Preisniveau selbst. 
Entsprechend der Diversifikationsstrategie, wäre es für Kapitalanlagen theoretisch so-
gar erklärtes Ziel, in Märkte unterschiedlicher Bedeutung und damit auch unterschied-
licher Größe und Preisniveaus bzw. hinsichtlich ihrer Rendite-Risikostrategie auch in 
verschiedene Marktlagen zu investieren. 
 Das Stattfinden großer Portfoliotransaktionen zeigt einen statistischen Zusammen-
hang zur langfristigen Preisentwicklung am Markt für MFH-Bestandswohnflächen. 
 Ein positiver statistischer Zusammenhang könnte die Vermutung steigender Preise 
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im Nachgang von gWPTs erhärten. Er könnte jedoch auch schlicht ein Indiz für die 
fundierte Marktanalyse großer Anleger und damit für deren erfolgreiche Anlagestrate-
gie sein.  
 Ein negativer statistischer Zusammenhang ließe sich theoretisch durch Abschlagge-
schäfte320 oder auch eine Angebotsschwemme im Rahmen des gewöhnlichen Geschäfts-
verkehrs, resultierend aus massenhaften Weiterveräußerung im Nachgang von gWPTs 
erklären, wäre aber auch Hinweis auf ein nicht optimal verlaufende exit-Strategie der 
Investoren und wird demnach nicht erwartet. 
 Das Stattfinden großer Portfoliotransaktionen zeigt einen statistischen Effekt auf die 
allgemeine Volatilität am Markt für Wohnfläche im MFH-Bestand.  
 Ein positiver statistischer Zusammenhang ließe sich durch verstärkte kurzfristige 
Preisänderungen im Nachgang von gWPTs erklären, die die Volatilität der Preisent-
wicklung im Betrachtungszeitraum im Allgemeinen erhöhen. Auch die theoretische 
Möglichkeit Preisschwankungen einzelner Märkte durch Investitionen zum richtigen 
Zeitpunkt in Rendite zu wandeln, untermauert diese Hypothese.  
 Einen negativen statistischen Zusammenhang könnte das Argument stützen, dass 
Kapitalanleger, die mit verstärkter Volatilität einhergehende, Unsicherheit meiden. 
 Erwartet wird dass die Hypothese zum positiven statistischen Zusammenhang stär-
ker wiegt und sich somit durchsetzt. 
 
Für die Analyse werden die Parameter einzeln der Variable „Betroffenheit der Märkte von 
großen Wohnungsportfoliotransaktionen“ (gWPT) gegenüber gestellt. 
 
Markt PN-Typ VOL-Typ PE-Typ TYP (Xx*)  Typbeschreibung (Xx*) gWPTs 
AAC B a (+) Ba(+) mittelpreisiger, gering volatiler Markt mit Preissteigerung 10 
DRE B c (~) Bc(~) mittelpreisiger, höchst volatiler Markt mit Preisstagnation 15 
DUE A a (~) Aa(~) hochpreisiger, gering volatiler Markt mit Preisstagnation 21 
DUI C b (~) Cb(~) niedrigpreisiger, volatiler Markt mit Preisstagnation 14 
GEL C b (~) Cb(~) niedrigpreisiger, volatiler Markt mit Preisstagnation 16 
GER C c (+) Cc(+) niedrigpreisiger, höchst volatiler Markt mit Preissteigerung 5 
HAM C b (~) Cb(~) niedrigpreisiger, volatiler Markt mit Preisstagnation 2 
JEN A c (–) Ac(–) hochpreisiger, höchst volatiler Markt mit Preisrückgang 1 
LEV B a (~) Ba(~) mittelpreisiger, gering volatiler Markt mit Preisstagnation 2 
LUE C b (~) Cb(~) niedrigpreisiger, volatiler Markt mit Preisstagnation 4 
MUE A a (~) Aa(~) hochpreisiger, gering volatiler Markt mit Preisstagnation 4 
OFF B b (~) Bb(~) mittelpreisiger, volatiler Markt mit Preisstagnation 3 
PAD C a (~) Ca(~) niedrigpreisiger, gering volatiler Markt mit Preisstagnation 1 
POT A b (+) Ab(+) hochpreisiger, volatiler Markt mit Preissteigerung 3 
STU A a (+) Aa(+) hochpreisiger, gering volatiler Markt mit Preissteigerung 9 
WIE A a (~) Aa(~) hochpreisiger, gering volatiler Markt mit Preisstagnation 10 
WUP C b (~) Cb(~) niedrigpreisiger, volatiler Markt mit Preisstagnation 17 
Tabelle 4-6: Markttypen im Zusammenhang zum Stattfinden großer Portfoliotransaktionen im ge-
samten Untersuchungszeitraum 
Codierung der Typisierung in Anlehnung an das bekannten Schema Xx*, wobei hier gilt: 
 X …  Differenzierung nach dem Preisniveau (PN)321 
                                              
320 Vgl. Punkt 2.2.3.2: S. 86. 
321 Als Schwellwerte dienen der Mittelwert der markspezifischen Quadratmeterkaufpreise für Standardwohn-
fläche ab-/zuzüglich der halben Standardabweichung dieser Preisniveauverteilung (MW_P ± ½SD). 
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 x …  Differenzierung der Marktvolatilität (VOL)322 
 (*) …  hier Differenzierung der langfristigen Preisentwicklung (PE)323 
PN … Preisniveau (MWP_STDWE) als langjähriger marktspezifischer Mittelwert der absoluten Kaufpreise für  
  den Quadratmeter Standardwohnfläche 
VOL … Volatilität (SDP_STDWE) als Standardabweichung der quartalsspezifischen Preise für Standard- 
  wohnfläche im Untersuchungszeitraum an den einzelnen Märkten 
PE …  Preisentwicklung (MWδPVJQ) als langjähriger Mittelwert der relativen Preisänderungen gegenüber dem  
  Vorjahresquartal 
 
Da alle untersuchten Märkte im Laufe des Untersuchungszeitraumes zwar zu unterschied-
lichen Zeiten aber durch mindestens ein Verkaufsereignis großer Wohnungsportfolios be-
troffen waren (vgl. Tabelle 4-6) wird bei dieser ersten Betrachtung die Betroffenheit der 
Märkte durch die Anzahl der Verkaufsfälle im gesamten Betrachtungszeitraum, als inter-
vallskalierte Variable operationalisiert. 
Als Ergebnis dieser ersten Analysen zeigen sich folgende, in Tabelle 4-7 aufgeführte Kor-
relationskoeffizienten und Signifikanzen: 
 
Tabelle 4-7: Korrelationskoeffizienten und Sig-
nifikanzen für den Effekt großer Wohnungs-
portfoliotransaktionen auf Parameter der Preis-
entwicklung – eine erste Analyse 
KE … Korrelationskoeffizient324 
PN … Preisniveau (vgl. Tabelle 4-6) 
VOL …  Preisvolatilität (vgl. Tabelle 4-6) 
PE …  Preisentwicklung (vgl. Tabelle 4-6) 
 
 
Der Produkt-Moment-Korrelationskoeffizient325 (pwcorr) von -0,0068 zwischen gWPT und 
dem Preisniveau verdeutlicht einen verschwindend geringen statistischen Zusammen-
hang, der sich bei einer partiellen Korrelation erhöht aber nicht wesentlich ändert. Er 
besagt, dass mit zunehmender Zahl großer Wohnungsportfoliotransaktionen das Preisni-
veau in geringem Maße sinkt. Doch selbst diese Aussage ist mit Blick auf die Signifikanz 
nicht haltbar. 
Für die Volatilität ergeben sich ebenfalls negative, nicht signifikante Korrelationskoeffi-
zienten von -0,1912 bzw. -0,1785, so dass sich die statistische Aussage, einer mit zuneh-
mender Zahl großer Wohnungsportfoliotransaktionen sinkenden Volatilität, nicht halten 
lässt, sich aber auch die vorab formulierte Hypothese nicht bestätigt. 
In Bezug auf die Preisentwicklung ergeben sich positive Korrelationskoeffizienten von 
0,0943 bzw. 0,0546, die zunächst besagen, dass mit zunehmender gWPT-Zahl positive 
bzw. weniger negative Preisentwicklungen zu verzeichnen sind. Jedoch kann auch hier 
diese Aussage mit Blick auf den Signifikanzwert nicht gehalten werden. Ebenso lässt sich 
eingangs formulierte Hypothese hierzu nicht erhärten. 
 
Die so vorliegenden Ergebnisse widerlegen also die Hypothese eines statistischen Effekts 
großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwicklung bzw. deren Parameter. 
                                              
322 Als Schwellwerte dienen hier marktspezifische Standardabweichungen von 7,5 % und 15 % des mittleren 
Preises für Standardwohnfläche. 
323 Als Schwellwerte dienen dabei ± 1,0 % relativer Preisentwicklung für den gesamten Betrachtungszeitraum. 
324 Für die Analyse wurde mit STATA gearbeitet. Die dort berechneten Koeffizienten – Produkt-Moment-Korre-
lationskoeffizient (pwcorr) bzw. partieller Korrelationskoeffizient (pcorr) – basieren auf den Veröffentlichun-
gen von Pearson (1896). Vgl. STATA Corporation 2009: 1306 ff.; Greene, 2008. 
325 Vgl. FN 324. 
Variable KE (pwcorr) KE (pcorr) Signifikanz 
PN -0,0068 -0,0281 0,9208 
VOL -0,1912 -0,1785 0,5244 
PE 0,0943 0,0546 0,8468 
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Grund dafür ist, dass sich die hier vorgenommene Analyse bei der Operationalisierung 
der Preisentwicklung auf Durchschnittswerte und den zeitlich nicht differenzierten, ge-
samten Betrachtungszeitraum stützt. Dies jedoch bildet die Hauptkritik einfacher Korre-
lationsanalysen im Zusammenhang mit vermuteten, zeitlich unterschiedlich und begrenzt 
auftretenden Effekten an verschiedenen Untersuchungsmärkten. Denn diese verlieren 
sich bei der Betrachtung des Gesamtzeitraumes und der Durchschnittswerte. Doch ge-
rade bei – so unterstellten – zyklusorientierten Anlagestrategien sind in Bezug auf die 
Preisentwicklung die relativen, zeitlichen Schwankungen um das langfristige Preisniveau 
von höchster Bedeutung. 
Solche Überlegungen sind jedoch nur mittels darauf angepasster Methoden zu untersu-
chen und werden im nachfolgenden Kapitel behandelt – ebenso der Datensatz zu Trans-
aktionen großer Wohnungsportfolios, der sich an dieser Stell recht unbemerkt einbezogen 
wurde. Vorab schließt das Kapitel jedoch mit einem kurzen Zwischenfazit. 
 
4.4 Zwischenfazit 
 
Lokale, hedonische Preisindizes liefern das Potenzial, die für die Wohnungsmarktbe-
obachtung primär relevante Größe der Immobilienpreisentwicklung direkt zu betrachtet. 
Auf Grundlage dieser neu geschaffenen Datengrundlage – hier für ausgewählte großstäd-
tische MFH-Bestandswohnungsmärkte – lassen sich fundierte kleinräumige Erkenntnisse 
zur Preisentwicklung eines bislang in der Wohnungsmarktbeobachtung noch unzu-
reichend berücksichtigten Marktsegments direkt ableiten. Mit der Ableitung lokaler, he-
donischer Preisindizes können zudem die lokalen Preisentwicklungen selbst als Parame-
ter einer Typisierung großstädtischer Wohnungsmärkte in die Wohnungsmarktbeobach-
tung einbezogen werden.  
 
Unter Rückgriff auf zwei etablierte Markttypisierungen ließ sich aufzeigen, dass diese 
jeweils mit einzelnen Aspekten der Preisentwicklung korrespondieren und die Indizes so-
mit stützen, es wurde aber auch deutlich, dass mehr als nur redundante Aussagen getrof-
fen werden können und die neue Datenlage weit tiefere Einblicke in die Marktentwicklung 
zulässt. 
Zu nennen sind hier insbesondere zeitreihenanalytische Möglichkeiten zur Analyse der 
Index-Reihen, die im Rahmen der Arbeit nur angerissen werden können. So konnten ne-
ben den direkten Preisindizes, Zeitreihen der relativen Preisentwicklung gegenüber dem 
Ausgangsquartal aber auch gegenüber anderen Referenzquartalen abgeleitet werden, die 
Aussagen zur Volatilität der untersuchten Märkte zulassen und bereits einer einfachen 
Saisonbereinigung unterzogen wurden. Auch die Ableitung einfacher Trends wurde voll-
zogen und gab Aufschluss über disparitäre Marktentwicklungen.  
Weiterhin konnte gezeigt werden, dass durch die Referenzierung von Zeitreihendaten zu 
Referenzzuständen weitergehende Erkenntnisse zu den Parametern Preisniveau, Volatili-
tät und Preisentwicklung vor dem Hintergrund zyklischer Marktbetrachtungen auf Grund-
lage der Indizes möglich sind, die hier für einen Typisierungsvorschlag herangezogen 
wurden. 
Dieser Typisierungsvorschlag lehnt sich an bereits etablierte, jedoch methodisch bisher 
intransparente Immobilienuhren an und liefert für diese eine Typisierungsmethodik. Die 
so etablierte Markttypisierung bietet für die Wohnungsmarktbeobachtung und -analyse 
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bei kontinuierlicher Aufbereitung der Datenlage das Potenzial, recht schnell einen aktu-
ellen, vergleichenden Überblick über verschiedenen Marktlagen großstädtischer Woh-
nungsmärkte zu erlangen. Parallel dazu bietet sie auch Verbesserungspotenzial für län-
gerfristige Marktbetrachtungen aber auch spezifische zyklusorientierte Einzelmarktana-
lysen. 
Aus dem aufgezeigten Analysepotenzial ließen wohnungsmarktpolitische Maßnahmen 
fundiert identifizieren und mit diesen gezielte Entwicklungsimpulse setzen, bzw. bei un-
erwünschten Entwicklungen gegensteuern. Überregulierungen könnten so vermindert 
werden. Jedoch bedarf es hierfür noch einer soliden empirischen Validierung dieses Typi-
sierungsansatzes, die im Rahmen dieser Arbeit nicht erbracht werden soll. Dies kann als 
Anknüpfungspunkt für weitere Forschungen verstanden werden.  
 
Die empirischen Ergebnisse dieses Kapitels fallen hingegen weniger stark aus: Für die 
betrachteten Wohnungsmärkte kann im Ergebnis des 4. Kapitels für den gesamten Unter-
suchungszeitraum für das Segment von MFH-Wohnungseigentum im Bestand allgemein 
festgehalten werden: 
 Das Stattfinden großer Portfoliotransaktionen weist keinen statistischen Zusammen-
hang zum allgemeinen Preisniveau auf. 
 Das Stattfinden großer Portfoliotransaktionen weist keinen statistischen Zusammen-
hang zum langfristigen Trend der Preisentwicklung auf. 
 Das Stattfinden großer Portfoliotransaktionen weist keinen statistischen Zusammen-
hang zur allgemeinen Preisvolatilität am Markt auf. 
 
Die vorliegenden Ergebnisse konnten somit die aufgestellte Hypothese eines statistischen 
Effekts großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwicklung bzw. deren Pa-
rameter nicht bestätigen und somit keinen Beitrag zur Beantwortung der Forschungs-
frage liefern. Grund dafür ist, dass sich die in diesem Kapitel vorgenommene Analyse bei 
der Operationalisierung der Preisentwicklung auf Durchschnittswerte und den zeitlich 
nicht differenzierten, gesamten Betrachtungszeitraum stützt. Dies jedoch bildet die 
Hauptkritik einfacher Korrelationsanalysen im Zusammenhang mit vermuteten, zeitlich 
unterschiedlich und begrenzt auftretenden Effekten an verschiedenen Untersuchungs-
märkten. 
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 Preiseffekte großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen 
 
Das vorangegangene Kapitel hat versucht, mittels Indizes der Preisentwicklung bzw. ei-
ner Typologie auf der Grundlage von Parametern der Preisentwicklung statistische Zu-
sammenhänge zwischen der Preisentwicklung am MFH-Bestandswohnungsmarkt einer-
seits und großen Wohnungsportfoliotransaktionen andererseits auf zu decken. Dies ergab 
mittels einfacher Korrelationsanalyse keine signifikanten Ergebnisse. Als wesentliche 
Schwäche des Ansatzes wurde bereits die fehlende Berücksichtigung des zyklischen Zeit-
reihencharakters der Indizes identifiziert. Im nun folgenden Abschnitt werden die trans-
aktionsbasierten, lokalen, hedonischen Immobilienpreisindizes als Zeitreihen aufgegrif-
fen und so als Eingangsgröße für die Analyse von Preiseffekten großer Wohnungsportfo-
liotransaktionen (gWPT) an den betroffenen lokalen Wohnungsmärkten im gewöhnlichen 
Geschäftsverkehr genutzt. Die Analyse wird wiederum für das Segment der MFH-Be-
standswohnungen vollzogen und soll abklären, ob statistisch signifikante Effekte großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwicklung empirisch nachweisbar sind 
und wie diese näher beschrieben werden können. Die Datengrundlagen bilden neben den 
lokalen, hedonischen Kaufpreisindizes, umfangreiche Marktkennzahlen sowie Daten über 
große Wohnungsportfoliotransaktionen. Die Untersuchung umfasst einen Zeitraum von 
44 Quartalen, die im ersten Quartal 1998 starten, und ist für insgesamt 17 Märkte vorge-
sehen. 
 
Als forschungsleitend dient dabei die Hypothese: Das Stattfinden großer Wohnungsport-
foliotransaktionen zeigt statistische Effekte auf die Preisentwicklung von Bestandswoh-
nungen an den betroffenen Märkten. 
 
Methodisch bedient sich das Vorhaben der Panelanalyse. Sie kann dafür an verschiedene 
Studien anknüpfen, die sich einerseits mit den Werteffekten von Portfoliotransaktionen 
auf Renditen betroffener börsennotierter Immobilienunternehmen befassen (Kurzrock et 
al., 2012), andererseits die räumliche und segmentübergreifende Diffusion von Preisef-
fekten326 (Liao et al., 2015; Oikarinen, 2016, 2012 und 2004; Balcilar et al., 2013; Gray, 
2013; Lean und Smyth, 2013; Chen et al., 2011; Lee und Chien, 2011) z. B. in Folge von 
Nachfrageschocks empirisch nachweisen. 
 
Nach der theoretischen Herleitung des Analysemodells im nachfolgenden Abschnitt 5.1 
soll in Abschnitt 5.2 die methodische Umsetzung dargelegt werden. Auf deren Grundlage 
liefert Abschnitt 5.3 die empirischen Befunde der Analyse und klärt, ob sich statistische 
Effekte zeigen, auf deren Grundlage sich Kausalitätsvermutungen zur Wirkung großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Immobilienpreise des gewöhnlichen Geschäfts-
verkehrs im untersuchten Marktsegment ableiten lassen. 
 
                                              
326 Die englischsprachige Literatur führt hier den Begriff der ripple effects ein und unterscheidet dabei räumli-
che und segmentübergreifende Diffusionsprozesse von Preiseffekten (Liao et al., 2015: 139). 
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5.1 Aufgreifen hypothetischer 
Wirkungszusammenhänge und Ableitung von 
Kennzahlen 
 
Eine Preisentwicklung von Gütern, nach dem Preisverständnis der vorliegenden Arbeit 
(vgl. Abschnitt 2.4), kann sich nur auf der Basis von Transaktionen manifestieren. Diese 
sind eine Notwendigkeit für nominale bzw. reale Preisänderungen327 und somit der Ent-
wicklung bzw. Stagnation von Preisen. Preisanpassungen erfolgen dabei auf Grund von 
sich ändernden Rahmenbedingungen, die Auslöser von Preisimpulsen und Ursache für 
Preiseffekte sein können, bzw. infolge von Störungen. Sie können sich dabei auf ein spe-
zifisches Marktsegment beschränken oder auch segmentübergreifende und räumliche Ef-
fekte auslösen (Liao et al., 2015; Oikarinen, 2004). 
 
Große Wohnungsportfoliotransaktionen werden im Rahmen dieser Arbeit als marktseg-
mentübergreifende Störereignisse328 verstanden, die ausgehend vom Spezialmarkt großer 
Wohnungsportfolios, verursacht durch eine kurzfristig steigende Nachfrage mitziehender 
Einzelinvestoren, Preiseffekte im gewöhnlichen Geschäftsverkehr nach sich ziehen329. Die 
Störung vollzieht sich dabei – modellhaft, wie unten dargestellt (vgl. Abbildung 5-1) – am 
zuvor ungestörten Markt. 
 
 
 
Abbildung 5-1: Zeitachse von Preisänderungsimpuls und -effekt im Nachgang großer Wohnungs-
portfoliotransaktionen 
Quelle: eigene Darstellung. 
t … Zeit in Quartalen 
 
                                              
327 Reale Preisänderungen sind jene, bei deren Änderung auch die Entwicklung der allgemeinen Preisentwick-
lung (z. B. anhand des Verbraucherpreisindex) Berücksichtigung findet. So geben reale Preissteigerungen ei-
nen Anstieg der Preise über das Niveau der allgemeinen Preisentwicklung hinaus wieder, wohingegen geringe 
nominale Preisanstiege auch reale Preisstabilität bzw. -rückgänge darstellen können. 
328 In der Literatur findet sich in diesem Zusammenhang auch der Begriff des „Nachfrageschocks“ (vgl. Oikari-
nen, 2012), der hier jedoch nicht ganz trifft, da von keiner negativen sondern einer positiven Erwartungshal-
tung infolge des Ereignisses ausgegangen wird, und zudem der „Schock“ in einem benachbarten und nicht 
dem betrachteten Marktsegment stattfindet. 
329 Vgl. Punkt 2.3.4. 
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Zu sehen ist der zuvor ungestörte Markt, in dem modellkonforme Preisanpassungen330 
stattfinden können (in der Abbildung vereinfacht als konstanter Preis dargestellt). Dieser 
wird hier durch den Impuls einer großen Wohnungsportfoliotransaktion beeinflusst. In 
der darauffolgenden Phase wird der Markt als gestört betrachtet, wobei nicht-modellkon-
forme Preiseffekte (PEgWPT) zu verzeichnen sind, die die modellkonformen Preiseffekte 
(PE*) überlagern. Die Störung setzt dabei zuerst langsam und ggf. verzögert ein, bildet 
sich zu einem Höhepunkt aus und klingt dann wieder ab. Nach Durchlaufen dieser Stör-
phase hat sich der Markt wieder beruhigt, und es finden wieder ausschließlich modell-
konforme Preisanpassungen statt. 
Vom Einsetzen der Störung bis zu deren Abklingen werden in der Analyse acht Quartale 
veranschlagt331. Die Störphase selbst kann dabei in eine initiale Phase sowie eine Phase 
mit ausgeprägter Störung unterteilt werden. Die Initialphase spiegelt die Reaktionsver-
zögerung der nachziehenden Marktakteure im gewöhnlichen Geschäftsverkehr wider, die 
in Reaktion auf das Bekanntwerden der Veräußerung(-sabsichten) agieren. Für diese Ver-
zögerung, die die Vorbereitung von Transaktionen in Anspruch nimmt, werden hier zwei 
bis vier Quartale veranschlagt. Da nicht auszuschließen ist, dass die Absichten zum An- 
und Verkauf großer Wohnungsportfolios bereits im Vorfeld bekannt werden, startet die 
Phase der initialen Störung des gewöhnlichen Geschäftsverkehr nicht erst mit Zeitverzug 
von besagten zwei bis vier Quartalen, sondern direkt mit Transaktionsvollzug. Die ausge-
prägte Störphase schließt direkt an. Hier werden die maximalen, nicht-modellkonformen 
Preiseffekte vermutet. 
Die Zeitachse ist dabei in Quartale unterteilt. Je Markt sprechen wir somit von Marktquar-
talen, wovon 748 Marktquartale – also 44 Quartale mal 17 Märkte – als relevante Be-
obachtungselemente in die Untersuchung eingehen. Diese sind entweder als ungestörte 
bzw. beruhigte Marktquartale mit modellkonformen Preisen und Preisanpassungseffekten 
oder als initial bzw. ausgeprägt gestörte Marktquartale mit nicht-modellkonformen Preis-
anpassungseffekten und Preisen zu differenzieren. 
 
Was aber sind modellkonforme und nicht-modellkonforme Preisanpassungen? Welche Ef-
fekte determinieren sie? Wie sind sie zu modellieren und zu operationalisieren? 
 
5.1.1 Modellierung modellkonformer Preiseffekte 
 
Wie schon in Abschnitt 2.3 ausgeführt, sind, neben stabilen Kapitalisierungsbedingungen 
am Investmentmarkt, ausgeglichene Angebots- und Nachfragebedingungen am Nutzer-
markt mit Folge einer stabilen Ertragslage ausschlaggebend für ein generelles Markt-
gleichgewicht. Vollziehen sich Veränderungen dieser Indikatoren, wirken Anpassungsim-
pulse auf die Preisentwicklung hin zu einem neuen Marktgleichgewicht mit neuen tempo-
rären Gleichgewichtspreisen (P*) entsprechend den Beziehungsdynamiken der Teil-
märkte (vgl. Punkt 2.3.1). Die resultierende Preisänderung (ΔP) kann als Preiseffekt (PE) 
des zugehörigen Impulses verstanden werden. 
                                              
330 Modellkonform heißt hier den Mechanismen des zugrundliegenden Wohnungsmarktmodells nach DiPas-
quale und Wheaton (vgl. Abschnitt 2.3) entsprechend. 
331 Oikarinen (2012: 51 f.) konnte diese lag-Dauer als Reaktionszeit für Preisentwicklungen in Folge von Nach-
frageschocks identifizieren. 
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Die relevanten Parameter der Angebots-, Nachfrage- und Kapitalmarktentwicklung leiten 
sich dabei aus den theoretischen Überlegungen zu den Mechanismen des Immobiliennut-
zungs- und Immobilieninvestmentmarktes auf der Basis des Immobilienmarktmodells 
nach DiPasquale und Wheaton sowie den beschriebenen Erweiterungen ab (vgl. Punkt 
2.3.1).  
Als Reaktionszeit des Marktes auf Änderungen dieser Parameter werden im Rahmen der 
Arbeit vier Quartale angesetzt. Somit werden jeweils die Konstellationen des Vorjahres-
quartals für die Marktlage sowie das Investitionsklima bzw. des Nachjahresquartals für 
die Preisentwicklung untersucht, was im Nebeneffekt saisonale Einflüsse eliminiert. 
 
Der zentralen Arbeitshypothese folgend, wird für die weitere Analyse bei den Preisände-
rungen am Immobilieninvestmentmarkt angesetzt. Von dort wird auf die Ertragsdetermi-
nanten332 am Flächennutzungsmarkt als Erklärung für marktkonforme Ertragsänderun-
gen zurückgegriffen. Wir definieren somit, dass sich absolute Preisänderungen (ΔP) auf 
der Basis der Modellannahmen333 von einem Ausgangspreis (Pt) hin zu einem neuen Preis 
(Pt+4) vollziehen. Diese Art der Preisanpassung kann wie folgt formuliert werden: 
 
Formel 5-1:  
ΔP = Pt+4 – Pt   wobei gilt334: P = E / r und wobei gilt335: E* = 0 bei:  N = B336 und somit: N / B = 1  
Die zentralen Ertragsdeterminanten der einzelnen Immobilienteilmärkte wirken nun als 
Marktveränderungen und somit Impulsgeber auf die Immobilienpreisentwicklung. Im 
Uhrzeigersinn – also chronologisch rückwärts – ausgehend vom Markt für Investitionsent-
scheidungen (vgl. Abbildung 2-26) sind dies folgende Einflussgrößen: 
 Die Kapitalisierungsrate (∆r) kann als komponentenbasierte, zusammengesetzte Er-
tragsdeterminante337 und Indikator für das Investitionsklima (IK) bzw. die Investi-
tionsbedingungen am Investmentmarkt herangezogen werden. Sinken beispielsweise 
Kapitalkosten oder erhöht sich die Wertänderungsrendite (rΔW) verbessern sich unter 
sonst gleichbleibenden Bedingungen die Kapitalisierungsrate und das Investitions-
klima. 
                                              
332 Da in der Arbeit eine makroökonomische Perspektive verfolgt wird, und sich empirische Daten objektspezi-
fischer Erträge der Kenntnis entziehen, setzen wir zur Modellierung der Erträge bzw. Ertragsänderungen bei 
deren Determinanten an. 
333 Es kann in Anlehnung auf die neoklassischen Modellannahmen des DW-Modells (vgl. Abschnitt 2.3) argu-
mentiert werden, dass sich die Anpassungsprozesse den Annahmen folgend umgehend und vollumfänglich 
vollziehen. 
334 Vgl. Formel 2-5. 
335 Unter den Annahmen des DW-Modells ist E* unter Berücksichtigung aller Renditekomponenten mit dem 
Wert 0 definiert (vgl. Punkt 2.3.1). 
336 Vgl. Formel 2-4. Dabei ist zu berücksichtigen, dass hier in der Nachfrage die für die Marktmobilität notwen-
dige Fluktuationsreserve von üblicherweise drei oder vier Prozent bereits inkludiert ist. 
337 Vgl. Formel 2-6. 
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 Das Verhältnis von Nachfrage und Bestand338 (N/B), als weitere Ertragsdeterminante, 
kann hingegen als Indikator für die Marktlage (ML) am Markt für Mietpreisbildung 
interpretiert werden. An diesem Markt kommt die Nutzungs- bzw. Leerstandssituation 
lokaler Märkte bzw. Marktsegmente zum Ausdruck. Steigt die Nutzungsquote bzw. 
sinkt die Leerstandsquote deutet dies, unter sonst konstanten Rahmenbedingungen, 
auf eine, in Bezug zum verfügbaren Bestand, höhere Nachfrage bei steigenden Nut-
zungskosten hin. 
 
Bestandsanpassungen spiegeln sich somit im veränderten Marktlagenindikator wider. Im-
pulse aus dem Markt für Projektentwicklung gehen damit theoretisch ebenfalls ein, jedoch 
stark zeitverzögert, da aktuell realisierter Neubau in der vorliegenden Analyse von Be-
standswohnfläche abgegrenzt wird. Fertiggestellte Flächen gehen demnach erst zeitver-
zögert, nach der Fertigstellung, in das Bestandssegment über. Zu diesem Zeitpunkt voll-
zieht sich die Marktänderung wiederum als Bestandsanpassung und geht dann direkt in 
den sich ändernden Marktlagenindikator ein. 
 
Ergeben sich Änderungen des Marktlagenindikators am Flächennutzungsmarkt bzw. des 
Investitionsklimaindikators am Investmentmarkt des DW-Modells, werden, den Modell-
mechanismen folgend, modellkonforme339 Impulse ausgelöst, die modellkonforme Preisef-
fekte (PE) nach sich ziehen. Über die Anpassungen der Nutzungskosten am Flächennut-
zungsmarkt vollzieht sich eine Änderung der Investitionspreise (ΔP) am Investmentmarkt. 
Die Preisänderung am Investmentmarkt erfolgt dann im Verständnis der Arbeit340 ausge-
hend von einem Gleichgewichtspreis zum Zeitpunkt t (P*t) hin zu einem neuen Gleichge-
wichtspreis zum Zeitpunkt t (P*t+4) und wird als modellkonformer Preiseffekt (ΔP*) be-
zeichnet. 
 
Formel 5-2:   ΔP* = 0 = P*t+4 – P*t  und ausgedrückt als relative Änderungen (δP*) bzw. Änderungsrate (δp*)341:   δP* = 1 = P*t+4 / P*t     bzw. δp*= 0 = (P*t+4 – P*t) / P*t  wobei:   0 = (P*t+4 – P*t) / P*t   
Im andauernden Marktgleichgewicht – also einem Marktgleichgewicht, dass über die Zeit-
punkte t und t+4 stabil bleibt – sind die Preise keiner zeitlichen Anpassung unterworfen, 
und es gilt: 
 
Formel 5-3: 
ΔP* = 1 – δP* = δp* = 0 wenn: ΔNt-4; t = ΔBt-4; t = 0   bzw.: Nt-4 / Bt-4 = Nt / Bt   
                                              
338 Der Indikator N/B – operationalisiert durch die genutzte Wohnfläche im Verhältnis zur gesamten Wohnflä-
che – gibt die Nutzungsquote an. 
339 Vgl. hierzu FN 330 und Punkt 2.3.4. 
340 Vgl. neoklassische Grundannahmen des DW-Modells in Punkt 2.3.1. 
341 In Form von Änderungsraten und relativen Entwicklungen ist die Vergleichbarkeit in Bezug auf die unter-
schiedlichen Preisniveaus der marktspezifischen Kenngrößen gegeben. Absolute Differenzen werden im Weite-
ren als Δ gekennzeichnet. Relative Änderungen (1. Differenzen) bspw. von Preisen werden als δP verwendet. 
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Für stabile Nutzungskosten am Flächennutzungsmarkt – und somit stabile Preise am In-
vestmentmarkt – kann bezüglich des Marktlagenindikators ergänzt werden, dass preis-
neutrale Marktprozesse erfolgen können, sofern sich, bei sonst gleichbleibenden Bedin-
gungen, Angebot und Nachfrage nicht bzw. verhältnisgemäß ändern, und demnach der 
Marktlagenindikator über t-4 bis t stabil bleibt. 
 
Zur Modellierung der modellkonformen Preiseffekte, können die bereits beschriebenen 
Anpassungsprozesse (vgl. Punkt 2.3.4) wie folgt zusammengefasst werden: 
 
Formel 5-4:   δP*t;t+4 = ƒ(Δrt-4;t; Δ(N/B)t-4;t) wobei: 
 δP*t;t+4 … modellkonformer Preiseffekt (PE): relative Änderung der Preise am Invest-mentmarkt 
 Δrt-4;t …  Investitionsklimaindikator (IK): Änderung der Kapitalisierungskosten am Investmentmarkt 
 Δ(N/B)t-4;t …  Marktlagenindikator (ML): Änderung der Marktlage am Flächennutzungs-markt 
 
5.1.2 Modellierung nicht-modellkonformer Preiseffekte 
 
Nun wird das Geschehen modellkonformer Preiseffekte erweitert und ein zusätzlicher, 
hypothetischer Preiseffekt großer Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPT) eingeführt. 
Dieser wird als nichtmodellkonformer Preiseffekt auf der Basis erhöhter Investitionsdy-
namik (ID)342 integriert. Unterstellt wird somit, dass die empirisch beobachtbaren Preis-
änderungen (δPemp) im Nachgang großer Wohnungsportfoliotransaktionen von den erwar-
teten modellkonformen Preisänderungen (δP*) abweichen und nicht ausschließlich mo-
dellkonform ablaufen, sondern auch durch Übertreibungen gekennzeichnet sein können, 
wobei sich eine Differenz der empirisch beobachtbaren Preisänderungen (δPemp) zur nicht 
beobachtbaren modellkonformen Preisanpassung (δP*) ergibt. Diese kann wie folgt for-
muliert werden: 
 
Formel 5-5:  
  δPemp = ƒ(ID) + δP*  wobei: 
  δP* = ƒ(ΔIK; ΔML)  
Damit ergibt sich in Ergänzung um die Festlegungen in Formel 5-4 sowie unter Rückgriff 
auf die Ausführungen oben (vgl. S. 194f) folgende forschungsleitende Aussage: 
 
                                              
342 Vgl. Punkt 2.3.4. 
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Formel 5-6:  
δPemp = ƒ(ID) + ƒ(ΔIK; ΔML)  
Die empirischen markt- und quartalsspezifischen Preisdifferenzen sind zentrale Untersu-
chungsgrößen der Beobachtungsreihen an den 17 großstädtischen Märkten. Lässt sich 
für die Größe dieser Differenzen in Folge großer Wohnungsportfoliotransaktion ein zu-
sätzlicher, signifikant nachweisbarer ID-Effekt nachweisen, verifiziert das die Effekthypo-
these großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Immobilienpreise des Untersu-
chungssegmentes im gewöhnlichen Geschäftsverkehr und damit den segmentübergrei-
fenden Preiseffekt ausgehend vom Markt großer Wohnungsportfoliotransaktionen hin 
zum MFH-Bestandswohnungsmarkt. 
 
5.1.3 Operationalisierung 
Marktlage 
Die An- bzw. Entspannung des Wohnungsmarktes (unabhängig von Miet- oder Kaufmarkt) 
wird durch den Indikator der Marktlage (ML = N/B) – die allgemeine Situation am Flä-
chennutzungsmarkt als Verhältnis von Nachfrage und Bestand – widergegeben und wird 
durch die theoretischen Überlegungen auf der Basis des Wohnungsmarktmodells nach 
DiPasquale und Wheaton (vgl. Abschnitt 2.3) fundiert. Sie kann idealerweise durch die 
Nutzungs- bzw. Leerstandsrate operationalisiert werden343. Da Leerstandsdaten lokal je-
doch für den betrachteten Untersuchungszeitraum nicht durchgehend zugänglich sind, 
ist eine Modellierung durch andere Kenngrößen notwendig. 
 
Die Bestandskomponente ist dabei gut und direkt durch die empirischen Daten der amt-
lichen Statistik abbildbar. Angebotsseitige Preisimpulse auf das spezifische Untersu-
chungssegment von Eigentumswohnungen im MFH-Bestand gehen primär von der Ände-
rung des Wohnungs- bzw. Wohnflächenangebotes im Segment selbst aus, wobei auch Um-
widmungen und Abgänge relevant sind. Da die Datenlage für das spezifische Untersu-
chungssegment von MFH-Bestandswohnungen nicht gegeben ist, wird auf die Bestands-
änderungen im gesamten MFH-Wohnungssegment zurückgegriffen344. 
 
Die Nachfragekomponente ist für den beobachteten Zeitraum nicht direkt aus empiri-
schen Daten der amtlichen Statistik zu entnehmen. Sie muss entsprechend der vielfältigen 
Ursachen nachfrageseitiger Preisimpulse aus verschiedenen Einzelgrößen modelliert 
werden. Im Rückgriff auf die theoretischen Grundlagen345 werden folgende Indikatoren 
herangezogen (vgl. Tabelle 5-1, S. 199): 
                                              
343 Vgl. FN 338. 
344 Dies erfolgt auf Basis der Überlegung, dass Neueigentümer beim Kauf einer Wohnung (unabhängig von der 
Art der Nutzung als selbstgenutztes Wohneigentum oder vermieteter Wohnung) als Investitionsalternative 
zum Bestandsmarkt von MFH-Wohnungen stärker in den Neubaumarkt von MFH-Wohnungen ausweichen als 
in den Bestands- oder Neubaumarkt von Ein- oder Zweifamilienhäusern, da diese i. d. R. mit ganz anderen 
Wohnqualitäten verbunden sind und daher aus ganz anderen Wohn- bzw. Nutzungspräferenzen resultieren. 
345 Vgl. Abschnitt 2.3. 
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Den größten Einfluss auf die Zahl der nachgefragten Wohnungen bzw. das Ausmaß nach-
gefragter Wohnfläche hat die Anzahl der Flächennutzer346 (FNA) – also der Einwohner 
bzw. Haushalte, deren Relation zueinander über die durchschnittliche Zahl der Perso-
nen pro Haushalt wiedergegeben wird.  
Weiterhin determiniert die Flächennutzungsintensität347 (FNI) die Nachfrage nach 
Wohnfläche. Diese Größe kann jedoch im Rahmen der vorliegenden Analyse nicht durch 
empirische Daten abgebildet werden. Hierfür wird die Kenngröße des Flächennachfra-
gepotenzials (FNP) eingeführt, das die für Wohnraumnachfrage verfügbare Kaufkraft 
der FNA abbildet. Dieses wiederum wird durch die kaufkraftbestimmende Einkommens-
entwicklung der FNA modelliert348. 
Im Endeffekt ist das FNP damit eine monetäre Größe die in Euro beziffert wird und in 
Relation zur Bestandsgröße (€/WE) steht und somit die Marktlage (ML) abbildet. Ände-
rungen in diesem Verhältnis werden als Indikation der Marktlagenentwicklung (ΔML) her-
angezogen. 
Investitionsklima 
Zur Modellierung des Investitionsklimas (IK) wird auf die Sollzinsentwicklung für lang-
fristige Wohnbaukredite mit anfänglicher Zinsbindung (r) als ausschlaggebenden 
Indikator der Kapitalkostenentwicklung zurückgegriffen (vgl. Punkt 2.3.4). Bei dieser Vor-
gehensweise wird die starke Abstraktion realer, investitionsspezifischer Bedingungen in 
Kauf genommen, um sich mittels dieses eher makroökonomischen Ansatzes dem Sachver-
halt nähern zu können. 
Investitionsdynamik 
Die Operationalisierung des gWPT-Effektes als Indikator verstärkter Investitionsdynamik 
(ID) (vgl. Punkt 2.3.4) erfolgt über die Angaben zum Stattfinden von gWPTs, die als 
dichotomisierte, marktspezifische Ereignisvariable in die Analyse eingehen. 
 
Die Übersicht auf der nachfolgenden Seite (vgl. Tabelle 5-1) fasst die oben genannten 
Operationalisierungen der Kenngrößen unter Darlegung der einfließenden Parameter und 
Daten inkl. Datenquellen und Berechnungsvorgaben zusammen. Sie führt außerdem die 
vermuteten Preiseffekte der Indikatoren sowie deren Einzelkomponenten und ggf. not-
wendige Anmerkungen auf. 
                                              
346 Vgl. Formel 2-3 und Formel 2-4. Die Haushaltsgröße unterliegt dabei regionalen und zeitlichen Schwankun-
gen und wird ihrerseits stark von der Altersstruktur der Einwohnerschaft beeinflusst, weshalb sie in Ergän-
zung zur Einwohnerzahl berücksichtigt werden sollte. Denn sowohl die alleinige Verwendung der Einwohner-
zahl als auch der Haushaltszahl zur Modellierung der quantitativen Wohnflächennachfrage haben in ihrer Ver-
wendung Vor- und Nachteile: Haushalte weisen ein höchst spezifisches Eigenleben auf, stellen aber die eigent-
lich agierenden Nachfrageeinheiten nach Wohnungen – der am Markt angebotenen Größeneinheit von Wohn-
fläche – dar. Dennoch sind die einzelnen Bewohner mit ihren spezifischen Bedürfnissen die primär wohnraum-
nachfragende Größe. Auch sind Einzelpersonen die relativ nachfrageneutralen, aktiven Haushaltsbildner. Die 
Einzelperson bleibt durchschnittlich über kürzere Zeiträume, hinsichtlich ihrer Präferenzen, Ansprüche sowie 
Kaufkraft, relativ nachfragestabil. In welcher Haushaltskonstellation die Nachfrage der einzelnen Einwohner 
dann umgesetzt wird, ist dagegen höchst variabel. Diese Variabilität lässt sich in der Gesamtwirkung gut 
durch die durchschnittliche Haushaltsgröße abbilden, ohne dabei das Risiko von Multikollinearität einzuge-
hen. 
347 Vgl. Formel 2-3 und Formel 2-4. 
348 Diese Vorgehensweise impliziert die Annahme einer stabilen Nachfragefunktion unabhängig von der Höhe 
der jeweiligen Nutzungskosten, bei der die nachgefragte Wohnfläche in linearem Verhältnis zum verfügbaren 
Einkommen steht, und entspricht hier einer starken Vereinfachung der Realität. 
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Indikator 
Indikatorkomponenten und empirische 
Größe/n (Datenquelle) Indikatoroperationalisierung/-berechnung Erläuterung 
Preiseffekt- 
hypothese/n Anmerkungen 
    
    
    
    
    
  M
ar
ktl
ag
e (
ML
) Be
sta
nd
sk
om
po
ne
nte
 
WE … Zahl der Wohnungen ins-
gesamt (Regionalstatistika) Wohnungsbestandes im MFH-Segment (MFHWE):
 = ∙ % 
 
MFH-Wohnungsbestandes im Untersu-
chungssegment als Bestandskomponente 
des Marktlagenindikators (in WE);  
zur Abbildung des Bestandsanpassungsim-
pulses im zeitlichen Verlauf 
(–)
–
Für die Bestandsanteile können mangels segmentspezifi-
scher Daten nur Angaben für das übergeordnete MFH-
Segment herangezogen werden. Der Parameter bezieht 
sich somit auf alle MFH-Wohnungen inkl. Neubau und 
nicht ausschließlich auf den Altbestand, der das Segment 
der Preisindizes bildet (vgl. Punkt 5.2.2.3: Angebotsent-
wicklung). 
MFH% … Anteil an MFH-Woh-
nungen (INKARb) 
(–)
Na
ch
fra
ge
ko
mp
on
en
te 
FN
A 
EW … Einwohnerzahl (Re-
gionalstatistikc) 
Flächennachfragepotenzial (FNP) als Produkt der 
Anzahl der Flächennachfrageeinheiten (FNA) und 
deren Kaufkraft (HHINC): 
 = ∙   : =  
Zahl der Einwohner, in Bezug zur Haus-
haltsgröße zur Ermittlung der FNA (Haus-
halte) ergänzt durch das Haushaltseinkom-
men der FNA zur Ermittlung des Flächen-
nachfragepotenzials (FNP in €); 
zur Abbildung des Nachfrageänderungsim-
pulses im zeitlichen Verlauf 
(+)
+
Die vorliegenden Kaufkraftdaten reichen nur bis ins Jahr 
2000 zurück. Daher wird zur Schätzung der empirisch 
nicht vorliegenden Kaufkraftentwicklung auf Datenalternati-
ven zurückgegriffen (vgl. Punkt 5.2.2.3: Nachfrageentwick-
lung). 
HHGR … Personen je 
Haushalt (INKARbd) 
HHINC … verfügbares Einkom- 
men je Haushalt (INKARbe) 
(+)
     ML- 
Indikator 
(eigene Berechnung)  
Marktlage als Verhältnis von Nachfrage-
komponente zu Bestandskomponente  
(mit der fiktiven Einheit €/WE) 
+  
Investitions-
klima (IK) 
IK- 
Indikator
r … Zins 
(DBBf) 
r 
Sollzinsentwicklung für langfristige Wohn-
baukredite mit anfänglicher Zinsbindung –
Durch Umstellungen in der Zinsstatistik keine durchgän-
gige empirische Zeitreihe vorhanden (vgl. Punkt 5.2.2.3: 
Kapitalmarktbedingungen) 
Investitions-
dynamik (ID) 
ID- 
Indikator
gWPT  
(BBSRg; bulwiengesa AG, IPD 
GmbHh) 
ID 
dichotomisierte (0;1), marktspezifische 
Ereignisvariable zum Stattfinden großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen 
+  
Tabelle 5-1: Wirkungshypothesen und Operationalisierung relevanter Modellparameter 
a … Datenquelle: Statistische Ämter des Bundes und der Länder, Fortschreibung des Wohngebäude- und Wohnungsbestandes des Bundes und der Länder, Düsseldorf 2015. 
b … Datenquelle: INKAR. Ausgabe 2014. Hg.: BBSR im BBR, Bonn 2015. 
c … Datenquelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden 2015. Bevölkerungsdaten 2011,2012: Fortschreibung Zensus 2011; Vorjahre: Fortschreibung Volkszählung 1987. 
d … Basierend auf Hochrechnungen der Gesellschaft für Konsumforschung; Fortschreibung des Bevölkerungsstandes des Bundes und der Länder; Eurostat Regio Datenbank. 
e … Basierend auf Angaben des Arbeitskreises Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der Länder. Berechnet für die Zahl der Haushalte. 
f … Datenquelle: Zeitreihendatenbank der DBB 2014: Zinsreihen SU0046 und SUD119 mit Wechsel in 2003-01. 
g … Datenquelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen. 
h … Abgleich auf der Grundlage von Datenbereitstellungen der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
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Abbildung 5-2: Relative Entwicklung der Ausgangsgrößen 
 … relative Preisänderung (δP) zum Nachjahresquartal bzw. 
 … Änderung der Kapitalkostenrate* (δr) zum Vorjahresquartal und  
 … Änderung der Marktlage* (δML) zum Vorjahresquartal. 
* Für einen einheitlichen Darstellungsmaßstab hier als relative Differenzen. 
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In Abbildung 5-2 sind die Indikator-Zeitreihen im Zusammenhang mit der relativen Preis-
entwicklung für die einzelnen Standorte im Überblick aufgeführt. Dabei wurden die spä-
ter im Modell verwendeten Variablen herangezogen, die bereits die zeitlichen Verzöge-
rungen des Marktgeschehens abbilden und somit die lags der Zeitreihen berücksichtigen. 
Dargestellt sind dort die Marktlagenentwicklung sowie die Entwicklung des Investitions-
klimas, jeweils gegenüber dem Vorjahresquartal. Die relative Entwicklung der Quadrat-
meterpreise hingegen gibt die Entwicklung zum Nachjahresquartal wieder. Zum Ver-
gleich erfolgt die Darstellung in Form von Raten. Dies ermöglicht einen direkten Eindruck 
der verschiedenartigen Preisentwicklungen (schwarz dargestellt) an den einzelnen Stand-
orten. 
Die rot dargestellte Kapitalkostenrate verläuft als Zeitreihe der Deutschen Bundesbank 
in jeder Marktdarstellung identisch und kann damit nicht als Erklärung für unterschiedli-
che Preisentwicklungen der einzelnen Standorte herangezogen werden, sondern nur Va-
rianzen im Zeitverlauf erklären. 
Die Unterschiedlichkeit der Marktlagenentwicklung ist bei der Betrachtung der relativen 
Differenzen in dieser Abbildung schwer ersichtlich, variiert aber an den einzelnen Stand-
orten (vgl. hierzu Anhang A-1.X.1; nach Untersuchungsmarkt X) und kann somit sowohl 
zur Erklärung abweichender Preisentwicklungen zwischen den Märkten als auch im zeit-
lichen Verlauf herangezogen werden. 
 
5.2 Methodische Vorgehensweise und 
Datengrundlage zur Analyse der Preiseffekte 
 
Aufbauend auf den Wirkungszusammenhängen und -hypothesen zur Preisbildung und zu 
den Preiseffekten am Wohnimmobilienmarkt (vgl. Abschnitt 5.1 und Tabelle 5-1) wird im 
folgenden Punkt 5.2.1 das Modell spezifiziert. Daran schließt sich in Punkt 5.2.2 die Dar-
legung der Datengrundlage an. 
 
5.2.1 Methodische Umsetzung 
 
Die Fragestellung nach Effekten großer Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPT) auf die 
Preisentwicklung von MFH-Bestandswohnungen im gewöhnlichen Geschäftsverkehr, wel-
che auch als spill overs in einen anderen Teilmarkt aufgefasst werden können, weist ne-
ben der inhaltlichen Komponente eine zeitliche Komponente auf. Ihre Beantwortung ist 
demnach auf Methoden zur Analyse zeitlich variabler Größen349 angewiesen. 
 
Eine marktspezifische Analysemöglichkeit stellt dabei die Zeitreihenanalyse dar. Aller-
dings bilden kurze Betrachtungszeiträume bei marktspezifischer Beantwortung der Fra-
gestellung ein schwaches empirisches Fundament. Vielmehr sind unterschiedliche 
Märkte mit unterschiedlichen Marktkonstellationen sowie unterschiedlichen Ausmaßen 
                                              
349 Einen prägnanten Überblick zu verschiedenen Verfahren liefert Wernecke (2004: 175, Abb. 44). Er stellt 
zudem auch zentrale Eignungskriterien (Stabilität, Praktikabilität/Verständlichkeit, gute performance-Historie, 
Integrierbarkeit zyklischer Schwankungen) für die Nutzbarkeit verschiedener Verfahren auf, die auch im Rah-
men dieser Arbeit gelten. 
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und Zeitpunkten von gWPT-Störungen hinsichtlich ihrer Preiseffekte integriert zu unter-
suchen. So kann auf solider statistischer Basis die Zufälligkeit empirischer Preisdynamik 
von signifikanten, statistischen Effekten im zeitlichen Zusammenhang mit gWPTs diffe-
renziert werden. Methodisch bietet sich daher zur Bearbeitung der Forschungsfrage, ob 
das Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen statistische Effekte auf die Preis-
entwicklung von Bestandswohnungen an den betroffenen Märkten zeigt, eine makroöko-
nomische Panelanalyse350 (vgl. Exkurs) an. 
 
Exkurs: Zeitreihen- und Panelanalyse 
Ziel der univariaten Zeitreihenanalyse ist es, die Haupteigenschaften zeitlicher Vari-
anzen einer abhängigen Variable zu identifizieren und dabei die stochastische Zufallskom-
ponente zu eliminieren (Wernecke 2004: 179351), um z. B. Trends (auch glatte Komponen-
te) zu schätzen. Hierzu kommen Ad-Hoc-Verfahren352 oder stochastische Modelle353 zum 
Einsatz.  
Werden multivariate Zeitreihen analysiert, erweitert sich die Vorgehensweise dahinge-
hend, dass zusätzlich weitere Einflussgrößen in Form verschiedener, erklärender Variab-
len in der Analyse berücksichtigt, und deren Einfluss auf die zeitliche Schwankung der 
Abhängig eruiert werden müssen.  
Im Rahmen einer (makroökonomischen) Panelanalyse werden nun mehrere, i. d. R. 
kürzere Zeitreihen für verschiedene Individuen, gleichzeitig für kombinierte Quer-
schnitts- und Zeitreihen-/Längsschnittanalysen herangezogen. Durch die Gleichzeitigkeit 
von Querschnitts- und Längsschnittanalyse kann auch die Gesamtvarianz (overall varia-
tion) der Beobachtungspunkte in eine Querschnittsvarianz – also eine Varianz zwischen 
den Untersuchungseinheiten (between variation) – und eine Längsschnittvarianz über die 
Zeit hinweg (within variation) zerlegt werden (Cameron und Trivedi, 2010: 244). Sie er-
möglichen es, zeitlich mit bestimmten Ereignissen bzw. Impulsen in Zusammenhang ste-
hende Effekte zu untersuchen, deren Dynamik u. U. auch von verschiedenen anderen Ein-
flussgrößen determiniert wird, die somit ebenfalls Berücksichtigung finden können. So-
fern für bestimmte Individuen über einen Zeitraum hinweg Wiederholungserfassungen 
durchgeführt werden, können (makroökonomische) Panelanalysen genau dies bewerkstel-
ligen. Zudem können durch die Kombination von Quer- mit Längsschnittanalyse dynami-
sche Veränderungen auf Basis der Querschnittsdaten untersucht werden. Die Gegenüber-
stellung verschiedener Beobachtungseinheiten (hier betroffene und nicht-betroffene 
Marktquartale) erlaubt es, vergleichend zu arbeiten und statistische Zusammenhänge 
besser zu identifizieren. 
                                              
350 Makroökonomische Panels sind dabei grundlegend von mikroökonomischen Panels (z. B. SOEP) zu unter-
scheiden. Beides sind Datenstrukturen, bei denen mehrere Untersuchungseinheiten zu verschiedenen Zeit-
punkten wiederkehrend beobachtet werden, jedoch handelt es sich bei letzteren i. d. R. um einzelnen Indivi-
duen, Haushalte oder Unternehmen, bei denen der Stichprobenumfang (Zahl der Individuen) im Vergleich zur 
Zahl der Beobachtungszeitpunkte sehr groß ist und eine Grundgesamtheit repräsentiert, wohingegen bei mak-
roökonomischen Panels eine geringere Zahl von Aggregaten, wie Länder oder Branchen, über meist längere 
Zeit beobachtet werden und deren vorwiegend komplexe Aggregatgrößen (wie BIP, HDI, Umsatz etc.) von In-
teresse sind (Kohler und Kreuter, 2006: 245). 
351 Siehe auch Backhaus et al., 2011: 120 ff.; Tabachnick und Fidell, 2007: Kapitel 18 (online: http://www.ab-
longman.com/tabachnick5e (05/2014). 
352 Z. B. verschiedene rein statistische, „atheoretische“ Verfahren, wie gleitende Mittelwerte, Filter (z. B. Hod-
rick-Prescott-Filter) bzw. einfache lineare bzw. nicht-lineare Regressionen (Wernecke, 2004: 179 f.; mit Ver-
weis auf Hamilton, 1994).Sie erlauben die Einbeziehung zusätzlicher stochastischer Annahmen zu weiteren 
Einflussgrößen nicht. 
353 U. a. ARIMA-Verfahren und stochastische Trendmodelle (Wernecke 2004: 179). Sie erlauben die Einbezie-
hung zusätzlicher stochastischer Annahmen zu weiteren Einflussgrößen. 
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Für die Umsetzung von Panelanalysen stehen verschiedene Modelle354 zur Verfügung. Das 
fixed-effects-Modell (FEM) ist ein Grundmodell der Panelökonometrie und unterscheidet 
sich vom pooled-regression-Modell (PRM) und dem random-effects-Modell (REM). Wäh-
rend bei PRM die Konstante für alle N gleich und über die Zeit konstant angenommen 
wird, werden für FEM individuenspezifische Konstanten angenommen, die jedoch zeitin-
variant sind (daher die Bezeichnung fixer Effekte). Bei REM variiert zudem die Konstante 
über die Zeit und übernimmt somit die Funktion einer zusätzlichen Fehlerkomponente.  
 
Formel 5-7: Grundmodelle im Vergleich 
a) b) c) PRM   FEM REM Yi;t = α + βk Xk;i;t + εi;t Yi;t = αi + βk Xk;i;t + εi;t Yi;t = αi* + βk Xk;i;t + εi;t  mit:  Yi;t … als Vektor der abhängigen Variable  Xk;i;t … als Matrix der Regressoren  α(i) … als Konstante (invariant bzw. individuenspezifisch)  αi* … als zweite individuenspezifische Fehlerkomponente  βk … als k-dimensionaler Vektor konstanter Koeffizienten  ε i;t … als individuen- und zeitspezifischer Fehlerterm  i … Zahl der Individuen (hier Märkte)  t … Zahl der Beobachtungsintervalle (hier Quartale)  k … Zahl der Regressoren  
Beim PRM werden (vgl. Cameron und Trivedi, 2010: 236 ff.) homogene Individuen (i) mit 
einheitlichen Konstanten (α) über alle i hinweg unterstellt, wovon in der vorliegenden 
Studie nicht auszugehen ist, da es sich wie im vorhergehenden Kapitel dargelegt, um ganz 
unterschiedliche Märkte handelt, die sich u. a. hinsichtlich ihrer Größe, ihrer Prosperität 
und wie gezeigt auch hinsichtlich ihrer Preisentwicklung in Bezug auf kurz- wie langfris-
tige Trends sowie Volatilitäten stark unterscheiden. 
FEM bzw. REM (vgl. Cameron und Trivedi, 2010: 236 ff.) sind hingegen für heterogene i 
geeignet und erlauben individuelle Effekte (αi) als Konstanten. FEM355 sind zu wählen, 
wenn zu vermuten ist, dass die Konstanten mit den erklärenden Variablen korrelieren – 
die Modellprämissen erlauben dies hier – während in REM solche Korrelationen per Defi-
nition ausgeschlossen sind, es sich also bei der Konstanten um eine reine Zufallsgröße, 
ohne weiteren Erklärungsgehalt handelt. REM356 sind i. d. R. geeignet, wenn (wie bei 
bspw. bei Haushaltspanels) Rückschlüsse auf eine Grundgesamtheit gezogen werden sol-
len. Die Annahme fixer Effekte357 eignet sich hingegen i. d. R. bei Länder- oder auch 
Marktpanels, bei denen die geschätzten Parameter nur für die vorliegenden Beobach-
tungseinheiten gelten. 
                                              
354 Siehe auch Cameron und Trivedi, 2010: 235 ff. 
355 In fixed effects-Modellen wird der OLS-Schätzer (ordinary least-squares estimator; auch within estimator) 
verwendet (vgl. Cameron und Trivedi, 2010: 257 f.). 
356 In random effects-Modellen wird der FGLS-Schätzer (feasible generalized least-squares estimator) verwen-
det (vgl. Cameron und Trivedi, 2010: 260 f.). 
357 Die fixen Effekte, die als Konstanten die individuenspezifischen Achsenschnittpunkte wiedergeben, können 
im Falle der Analyse von absoluten Immobilienpreisen als Markteinstiegspreise interpretiert werden, in denen 
sich v. a. vielfältige, allgemeine Lageaspekte – die sog. amanities – wie Zentralität, Erreichbarkeit, Infrastruk-
turausstattung aber auch weiche Standortfaktoren widerspiegeln. 
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Da nicht angemessene Modelle ungeeignete Schätzer verwenden und somit zu verzerrten 
Ergebnissen führen, ist die Angemessenheit, ob sich wider der Annahme fixer Effekte358 
besser ein REM eignet, mittels Hausmann-Test zu testen (ZEW, 2009: 26 ff.; Cameron und 
Trivedi, 2010: 257 ff.). 
 
Abgeleitet aus den vorhergehenden Ausführungen in Formel 5-6 und Spezifikationen in 
Tabelle 5-1 sowie den Überlegungen zu den methodischen Möglichkeiten kann nun mit 
Blick auf die Teststatistik (vgl. Anhang A-5.3.1) unter Anwendung eines fixed effects -
Modells formuliert werden: 
 
Formel 5-8:   Yi;t = δPi;t = αi + ∑βk Xk;i;t + εi;t wobei:   ∑βk Xk;i;t = βID IDi;t + βΔΙΚ ΔIKi;t + βΔML ΔMLi;t  
Die abhängige Variable, hier als Y-Vektor, spiegelt dabei die Gesamtheit der zeit- und 
individuenspezifischen Preiseffekte in Form empirisch beobachtbarer Preisänderungen 
wider. Die β-Werte können dabei als differenziert zu schätzende Effekte der einzelnen, in 
der Arbeit kontrollierten Preisimpulse verstanden werden. Dies sind, wie bereits oben 
dargelegt die Marktlagenentwicklung (ML), die Änderung des Investitionsklimas (IK) so-
wie das Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen als Ausgangspunkt einer ver-
muteten Investitionsdynamik (ID). Alle übrigen nicht kontrollierten Preiseffekte gehen in 
die individuenspezifische aber zeitinvariante Konstante α bzw. in den individuen- und zeit-
spezifischen Fehlerterm ε ein. 
 
Im Hinblick auf die zeitspezifische Varianzzerlegung (within-Varianz) der Zeitreihen und 
dabei v. a. die zyklische Betrachtung (vgl. Punkt 2.3.3: Abbildung 2-36) wird mit den zyk-
lischen und nicht-zyklischen Komponenten von Zeitreihen im vorliegenden Untersu-
chungsdesign wie folgt umgegangen: 
 Die zyklische Saisonkomponente wird durch den Bezug der abhängigen Variablen zum 
Nachjahresquartal auf einfache Weise aufgefangen und damit eliminiert. 
 Die Zyklizität des Immobilienmarktes selbst, wird durch die Kontrolle der Marktlage in 
Form des Nachfrage-Angebots-Verhältnisses entsprechend den theoretischen Überle-
gungen auf der Basis des Wohnungsmarktmodells nach DiPasquale und Wheaton (vgl. 
vgl. Abschnitt 2.3) sowie der Operationalisierung (vgl. Punkt 5.1.3) modelliert und so-
mit berücksichtigt. 
 Die zyklische Konjunkturkomponente kann auf Grund der, für konjunkturelle Entwick-
lungen, doch recht kurzen Beobachtungszeit weder kontrolliert noch eliminiert wer-
den. Von einer leichten Verzerrung der Ergebnisse durch den konjunkturellen Einfluss 
auf die Immobilienpreisentwicklung ist auszugehen. 
 Die marktspezifischen Konstanten fangen individuelle Varianzen zwischen den einzel-
nen Märkten auf. 
                                              
358 Dies lässt sich mittels einer mehrstufigen Teststrategie realisieren, wobei im Falle von Länderpaneldaten-
sätzen zunächst von einem FEM als angemessenem Analysemodell ausgegangen werden kann (ZEW 2009: 26 
ff.; vgl. Teststatistik im Anhang A-5.3.1). 
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 Die Zufallskomponente ε fängt somit alle weiteren zyklischen aber auch nicht-zykli-
schen, nicht spezifizierten Varianzen auf und enthält somit auch Anteile der Trendkom-
ponente, die nicht durch die Marktlagenentwicklung abgebildet werden. 
 
Die für die Umsetzung der Methodik verwendeten Daten werden im nun nachfolgenden 
Punkt dargelegt. 
 
5.2.2 Datengrundlagen und deren Aufbereitung 
 
Als Beobachtungseinheiten fungieren im Rahmen dieser Arbeit die bereits erwähnten 17 
großstädtischen Immobilienmärkte. Die Zeitdimension umfasst 44 Quartale. Somit ergibt 
sich eine Datengrundlage von 748 sogenannten Marktquartalen. 
 
Unabhängige Beobachtungsgrößen sind entsprechend der Operationalisierung (vgl. 
Punkt 5.1.3) neben den großen Wohnungsportfoliotransaktionen (Indikator der Investiti-
onsdynamik – ID-Indikator), die Änderung der Bestands- und Nachfragekonstellationen 
am Flächennutzungsmarkt (Marktlagenindikator – ML-Indikator) sowie die Veränderung 
der Investitionsbedingungen am Kapitalmarkt (Indikator für das Investitionsklima am In-
vestmentmarkt – IK-Indikator), die die Preisentwicklung ebenfalls determinieren. 
 
Bei dem aufbereiteten Datensatz handelt es sich nach Cameron und Trivedi (2010: 236) 
um ein long panel mit relativ vielen regelmäßigen Beobachtungsintervallen (hier 44 Quar-
tale) für einige, verschiedene Individuen (hier 17 Märkte). Das Panel ist dabei strong ba-
lanced – das heißt die Beobachtungen sind für alle Märkte über weitestgehend alle Zeit-
intervalle vorhanden.  
 
Die Analyse der Preisentwicklungen und -effekte auf der Basis der eigens erstellten loka-
len hedonischen Preisindizes für Bestandswohneinheiten ausgewählter großstädtischer 
Immobilienmärkte als abhängige Variable verlangt die Einbeziehung von Marktdaten. 
Zum einen sollen die besonderen Preiseffekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
(gWPT) untersucht werden, weswegen hierzu möglichst präzise Angaben über deren 
Stattfinden, Zeitpunkt und Umfang herangezogen werden. Zum anderen sind Daten von 
Nöten, die die allgemeinen Preiseffekte erklären, die sich durch die Schwankungen von 
Angebots- und Nachfrageparametern sowie die Änderungen makroökonomischer Größen 
ergeben. Diese Themen werden in den nachfolgenden Abschnitten behandelt. Vorab wen-
den wir uns jedoch noch genauer der Datenaufbereitung der abhängigen Variable für die 
nun folgende statische Analyse zu. 
 
5.2.2.1 Datenlage zur Messung von Preiseffekten 
 
Die erarbeiteten, lokalen, hedonischen Preisindizes liefern die entscheidende Daten-
grundlage für die Beantwortung der Frage nach Preiseffekten großer Wohnungsportfoli-
otransaktionen (gWPTs) auf die lokalen Preise von Bestandswohneinheiten im gewöhnli-
chen Geschäftsverkehr. 
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Entsprechend der Ausführungen zur Modellierung marktkonformer und nicht marktkon-
former Preiseffekte (vgl. Abschnitt 5.1) werden als abhängige Variable die relativen Preis-
differenzen zum Nachjahresquartal für die Analyse herangezogen. Die Relativierung er-
folgt, um den Einfluss unterschiedlicher Preisniveaus an den einzelnen Märkten zu elimi-
nieren. Durch den Bezug zum Nachjahresquartal werden die Zeitreihen zudem vom sai-
sonalen Einfluss bereinigt und gehen sodann als einfach saisonbereinigte, relative Immo-
bilienpreisentwicklungen in die Regressionsanalyse ein und stellen dort die abhängige 
Größe dar. 
Darüber hinaus ist die Bereinigung der Preisindizes hinsichtlich der allgemeinen Preis-
entwicklung nötig, um Aussagen über die reale Entwicklung der Preise für Bestandswoh-
nungen im MFH-Segment an den untersuchten Märkten vornehmen zu können. Hierfür 
wurde der vom Statistischen Bundesamt (SBA) bereitgestellte Verbraucherpreisindex 
(VPI) herangezogen359. Da die gewählte Methode Quartalswerte analysiert, der VPI jedoch 
unterjährig nur als Monatsindex ausgegeben wird, wurden aus diesem Quartalswerte ab-
geleitet. 
 
5.2.2.2 Datenlage zu großen Wohnungsportfoliotransaktionen 
 
Als große Wohnungsportfoliotransaktionen werden im Rahmen der Arbeit An- und Ver-
käufe von Wohnungsbestände im Umfang von 800 Wohnungen und mehr bzw. An- und 
Verkäufe von Anteilen wohnungsbestandshaltenden Unternehmen im Gegenwert von 800 
und mehr Wohnungen verstanden. Transaktionen mit im Grundbuch vermerktem Eigen-
tümerwechsel werden als asset deals bezeichnet. Wohnungsportfoliotransaktionen, bei 
denen wohnungsbestandhaltende Unternehmen komplett bzw. anteilig veräußert wurden, 
werden als share deals bezeichnet. 
Damit orientiert sich die Definition an jener der „Datenbank Wohnungstransaktionen“ des 
BBSR, die die Basisdatenquelle für Transaktionen großer Wohnungsportfolios im Rahmen 
der vorliegenden Effektstudie darstellt. Diese systematisch erfasste und für große Woh-
nungsportfolios nahezu vollständige Datenbank360 reicht zurück bis in die Anfangsphase 
des Phänomens. Die initiale Erfassung lieferte eine Auftragsrecherche durch das IfS361. 
Seitdem wird die Datenbank kontinuierlich geführt und verfeinert. Um die Aussagekraft 
der Rechercheergebnisse zu erhöhen, werden seitens des BBSR die in den Medien publi-
zierten Informationen durch gezielte Nachfragen bei den Marktakteuren evaluiert bzw. 
untersetzt, wofür das BBSR einen Kurzfragebogen verwendet362. 
                                              
359 Der dort ebenfalls bereitgestellte harmonisierte Verbraucherpreisindex (hVPI) wurde nicht verwendet, da 
dieser i. e. L. für die innereuropäische Vergleichbarkeit eingeführt wurde. Dessen Gewichtungsschemata zur 
Abbildung der Verbrauchsstrukturen werden zwar häufiger aktualisiert, was aber andererseits die zeitliche 
Vergleichbarkeit belastet, auf die im Rahmen der Panelstudie Wert zu legen ist. (http://www.destatis.de 
(05/2015)). 
360 „Die Datenbank basiert auf systematischen Recherchen unterschiedlicher Print- und Internetquellen und 
beinhaltet Transaktionen mit mehr als 800 Wohnungen ab dem Jahr 1999. Darüber hinaus werden seit dem 
zweiten Halbjahr 2006 kleine Transaktionen mit 100 bis 800 gehandelten Einheiten in die Datenbank aufge-
nommen. Bei den großen Transaktionen ab 800 Einheiten kann von einer vollständigen Erfassung des Transak-
tionsgeschehens ausgegangen werden, während bei den kleinen Transaktionen – insbesondere von 100 bis 500 
Wohneinheiten – aufgrund der beschränkten Informationslage nur mit einer teilweisen Erfassung zu rechnen 
ist.“ (Online: http://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/WohnenImmobilien/Marktakteure/ProjekteFachbeitraege/Da-
tenbankWohnungstransaktionen/wohnungstransaktionen.html (05/2015)) 
361 Vgl. BBSR, 2007. 
362 BBSR, 2014b und c. 
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Bei der Bereitstellung der Daten durch das BBSR wurden die Transaktionen anhand ihres 
regionalen Schwerpunkts vorselektiert und als Auszug zur Verfügung gestellt. Da sich die 
veräußerten Portfolios in ihrer Bestandszusammensetzung nicht auf lokale Märkte be-
schränken, enthält der Datensatz damit nach Aussage des BBSR erstens auch Fälle, in 
denen nur relativ wenige Wohnungen in den jeweiligen, untersuchten Städten verkauft 
wurden, bzw. fehlen zweitens Transaktionen, bei denen im Zuge der Recherche kein Hin-
weis auf den untersuchten Markt erhoben werden konnte. 
Der erste Punkt stellt eine Schwäche des Datensatzes für die vorliegende Studie dar. Es 
handelt sich hierbei um „überbewertete“ Fälle. Für diese kann zwar von der Veröffent-
lichung bzw. dem Bekanntwerden in Fachkreisen ausgegangen werden, eine mediale Ver-
breitung in der Öffentlichkeit – und somit ein Preisimpuls und -effekt im Rahmen des ge-
wöhnlichen Geschäftsverkehrs – kann jedoch nicht vermutet werden. Der zweite Punkt 
bezeichnet „unentdeckte“ Fälle. In deren Zusammenhang ist jedoch auch nicht von ei-
nem hypothetischen Preiseffekt auf die untersuchten Märkte auf der Basis des Bekannt-
werdens analytisch fundierter Großinvestitionen auszugehen. Ihr Nicht-Auftauchen ent-
spricht einer passive Selektion und damit exakt der gewünschten Vorgehensweise. 
Zur Reduzierung dieser Fehler wurde der BBSR-Basisdatensatz mit Daten der bulwien-
gesa AG363, die diese eigens für das Vorhaben (sofern nötig anonymisiert) zur Verfügung 
gestellt hat, abgeglichen. Hierbei wurden insbesondere die regionalen Schwerpunkte im 
Zusammenhang mit deren ermittelten Bestandsangaben herangezogen. Für einen weite-
ren Abgleich standen Daten der IPD GmbH364 zur Verfügung. Diese unterstützte die Arbeit 
mit anonymisierten Transaktionsdaten ihres Kundestammes. 
 
Ein Transaktionsfall strukturiert sich im Ergebnis als Datensatz mit den relevanten Anga-
ben eines Datums, des Übertragungsweges (share deal / asset deal), des Transaktionstyps 
(Erst-/Wiederverkauf), des Käufers (sofern recherchierbar; klassifiziert), des Verkaufsge-
genstandes (sofern recherchierbar; ggf. Unternehmensanteil), des Verkäufers (sofern re-
cherchierbar; klassifiziert), des Transaktionsumfangs (Wohnungszahl; ggf. umgerechne-
tes Anteilsäquivalent), des Transaktionspreises (sofern recherchierbar) sowie den regio-
nalen Schwerpunkten. Angaben zu den Transaktionspreisen gehen z. T. aus unterschied-
lichen Quellen, t. w. auch aus eigene Schätzungen der Datenanbieter hervor oder konnten 
aus Gründen der Vertraulichkeit nicht weitergegeben werden, und liegen somit nur lü-
ckenhaft vor. Auf ihre Verwendung wurde daher in der Auswertung verzichtet. 
Zur Modellierung des Investitionsimpulses bietet sich damit das Ereignis der Transaktion 
als solches sowie die Zahl der von der Transaktion betroffenen Wohnungen (als realer 
Bestand bzw. als Anteilsgegenwert) an, deren theoretisch abgeleiteter Preisimpuls so-
dann hinsichtlich eines empirisch nachweisbaren Preiseffektes großer Wohnungsportfoli-
otransaktionen untersucht werden kann. 
Im Ergebnis der Datensatzaufbereitung liegen 115 große Wohnungsportfoliotransaktio-
nen mit regionalem Schwerpunkt in einem oder mehreren der untersuchten Wohnungs-
märkte vor. Für diese sind die Transaktionsjahre und i. d. R. die Transaktionsquartale ge-
geben. Aus der Aufbereitung der 115 Transaktionen resultieren 137 Transaktionsdaten-
sätze für die einzelnen Untersuchungsmärkte, wovon 41 für zwei oder mehr Märkte rele-
vant sind. Die Transaktionsereignisse verteilen sich dabei wie in der nachfolgenden Über-
sicht zeitlich und räumlich aufgeschlüsselt über die betrachteten Märkte: 
                                              
363 Die bulwiengesa AG führt selbst eine Datenbank für Portfoliotransaktionen, die aber neben dem Teilmarkt 
Wohnen auch andere Marktsegmente umfasst. 
364 Investment Property Databank GmbH, die in 2012 von der MSCI übernommen wurde. 
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
∑ 
q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 
AAC 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 2 1 0 0 0 0 10 
DRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 2 1 4 3 0 0 0 1 1 15 
DUE 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 2 3 2 1 2 2 1 0 1 1 21 
DUI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 2 2 1 1 2 1 2 0 0 0 0 0 1 14 
GEL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 0 2 1 0 2 0 1 0 0 0 0 2 2 0 2 0 0 0 0 16 
GER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 1 0 0 0 5 
HAM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 2 
JEN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
LEV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 2 
LUE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 
MUE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 4 
OFF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 3 
PAD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 
POT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2 0 0 0 0 3 
STU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 2 0 0 1 1 9 
WIE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 2 0 1 0 0 0 10 
WUP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 2 0 0 0 1 0 1 1 1 3 2 3 1 0 0 0 0 17 
∑ 
0 0 3 6 5 11 9 14 24 53 12 
137 
0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 0 0 6 0 0 0 5 0 0 0 2 1 3 5 1 1 2 5 0 2 4 8 4 4 4 12 12 15 16 10 4 0 3 5 
 
Tabelle 5-2: Zusammenstellung der Marktzustände an den verschiedenen Untersuchungsmärkten im Zeitverlauf im Zusammenhang mit großen Wohnungs-
portfoliotransaktionen als Störimpulse 
Datengrundlage: Datenbereitstellungen von BBSR, bulwiengesa AG – RIWIS-Datenbank sowie IPD GmbH. 
Angegeben ist die Zahl der Störereignisse am jeweiligen Markt im jeweiligen Quartal.  
Die Marktquartale werden auf dieser Basis hinsichtlich ihres Zustandes als ungestört, beruhigt oder initial bzw. ausgeprägt gestört durch folgende Schattierungen klassifi-
ziert dargestellt: 
 … von gWPTs (noch) ungestörte Marktzustände 
 … Marktzustände, in denen sich die Marktlage nach vorangegangener gWPT wieder beruhigt hat 
 … Marktzustände in initialer Störungsphase (z. T. nach Ablauf einer ausgeprägten Störphase und erneuter Störung) (vgl. Abschnitt 5.1: Abbildung 5-1, S. 192) 
 … ausgeprägt (z. T. mehrfach) gestörte Marktzustände (vgl. Abschnitt 5.1: Abbildung 5-1, S. 192) 
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In Tabelle 5-2 zeigen sich Märkte mit ausgesprochen geringer Transaktionstätigkeit im 
Markt für große Wohnungsportfolios (Hamm, Jena, Leverkusen oder Paderborn mit einer 
oder zwei gWPTs), denen Märkte mit ausgesprochene vielen gWPTs gegenüberstehen 
(Dresden, Düsseldorf, Gelsenkirchen oder Wuppertal mit 15 und mehr Transaktionen). In 
der vorliegenden Arbeit gibt es damit zwar keinen Markt ohne gWPT. „Ungestörte“ Markt-
quartale können für Vergleichszwecke jedoch aus all jenen Märkten herangezogen wer-
den, bei denen die gWPTs erst spät stattgefunden haben (Dresden bis 2004, Leverkusen 
bis 2005, Potsdam bis 2006 und Paderborn sogar bis 2007) oder jene, in denen von einer 
Beruhigung der Marktlage nach vorheriger Transaktion ausgegangen wird (vgl. Abschnitt 
5.1). 
 
Für sechs der 137 Datensätze konnte lediglich eine Jahresangabe keine Quartalsangabe 
ermittelt werden. Mit einer geeigneten missing data - Strategie wurden diese Quartalsan-
gaben, der uns bekannte Transaktionsjahre gesetzt. Hierzu können keine unterstützen-
den, exogenen Daten herangezogenen werden. Die Strategie stützt sich somit auf endo-
gene Verteilungsinformationen bzw. inhaltliche Überlegungen. Betrachtet man die Ver-
teilung der gWPT über die saisonalen Quartale (vgl. Abbildung 5-3), lässt sich erkennen, 
dass sich diese entsprechend eines allgemeinen Mus-
ters im Zusammenhang mit Immobilientransaktionen 
gestaltet: Hierbei kommt es i. d. R. zu einer Häufung 
der Abschlüsse im ersten und vierten Quartal eines 
Jahres und zu einer Abschlussflaute in den Sommer-
monaten. Auffällig ist daher auch hier, dass das zweite 
Quartal weniger Abschlüsse aufweist, während sich 
der Gipfel über das dritte, vierte und erste Quartal 
wölbt und den Modus im vierten Quartal abbildet. 
Diese Verteilung legt eine Setzung des Modus für die 
MD-Fälle nahe. 
 
Abbildung 5-3: Saisonale Verteilung der Transaktionsfälle 
über die Quartale 
Datengrundlage: Datenbereitstellungen von BBSR, bulwiengesa 
AG – RIWIS-Datenbank sowie IPD GmbH. 
 
 
Bei der missing data - Strategie ist jedoch vor Augen zu führen, welche Fehler vor dem 
Hintergrund der weiterführenden Analyse der Störereignisse erfolgen können. Entweder 
schätzt man richtig (1), oder man schätzt das Störereignis zu früh (2), oder man schätzt 
das Störereignis zu spät (3): 
(1) Eine korrekte Schätzung bleibt konsequenzlos. 
(2) Schätzt man das Störereignis zu früh, beginnt auch das der Störung folgende Beobach-
tungsfenster, in dem der Störeffekt erwartet wird, zu früh. Somit würden keine bzw. ge-
ringere Effekte wahrgenommen, bzw. würden sich diese in Zeitfenster verschieben, in 
denen bereits eine Marktberuhigung vermutet wird. Die Effektgröße würde unterschätzt 
und weniger signifikant sein. 
(3) Schätzt man das Störereignis zu spät, beginnt auch das der Störung folgende Beobach-
tungsfenster zu spät. Effekte könnten somit eingesetzt haben bzw. bereits erfolgt sein. 
Somit würden auch hier keine bzw. geringere Effekte wahrgenommen werden können, 
bzw. würden diese in Zeitfenstern auftauchen, in denen noch gar keine Effekte haben 
stattfinden können. Das Abklingen des Effektes könnte hierbei sogar den gegenteiligen 
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Effekt im falschen Beobachtungsfenster suggerieren. Auch hierbei würde die Effektgröße 
generell unterschätzt und weniger signifikant, in ungünstigstem Falle jedoch sogar falsch 
ausfallen. Dieser Fehler ist daher aus inhaltlichen Überlegungen heraus unbedingt zu ver-
meiden. 
 
Mit der Setzung des Modus und somit des vierten Quartals als Störereignis würden auto-
matisch die davorliegenden Quartale als von der jeweiligen Transaktion „ungestört“ ein-
gestuft. Man würde mit einer, aus der Verteilung entnommenen, Wahrscheinlichkeit von 
65,6 % den inhaltlich schwerwiegenderen Schätzfehler (3) begehen. Daher wird für die 
sechs fehlenden Quartale „q1“ ersetzt. Schätzfehler (3) wird damit ausgeschlossen, Feh-
ler (2) wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 77,1 % in Kauf genommen, und mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 22,9 % wird richtig geschätzt. 
 
Abbildung 5-4: Verteilung der Marktzu-
stände über die Marktquartale 
Datengrundlage: Datenbereitstellungen von 
BBSR, bulwiengesa AG – RIWIS-Datenbank 
sowie IPD GmbH. 
 
Hinsichtlich der Marktzustände365 
kann festgestellt werden, dass bei 
insgesamt 748 Marktquartalen366 315 
ungestörte und 106 beruhigte Markt-
quartale 129 initial gestörten und 
198 ausgeprägt gestörten Markt-
quartalen gegenüber stehen (vgl. Ab-
bildung 5-4). 
Als überlagerungsfrei können dabei 
ungestörte und beruhigte Marktquar-
tale angesehen werden. Initial ge-
störte Märkte können zwar durch verschiedene gWPTs initial gestört sein, eine Überlage-
rung durch eine Phase ausgeprägter Störung ist hier jedoch per Definition367 nicht gege-
ben. Bei ausgeprägt gestörten Marktquartalen liegen vielfältige Effekte unterschiedlicher 
Transaktionsereignisse vor. Es kommt somit zu Überlagerungen verschiedenartiger – 
nämlich initialer und ausgeprägter – Störeffekte.  
 
Mit abschließendem Blick auf das Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
(gWPTs) an den einzelnen Märkten zeigt sich (vgl. Tabelle 5-3), dass auch hier eine gute 
Verteilung der Transaktionen auf die verschiedenen Standorttypen vorzufinden ist. Wei-
terführende Aussagen hinsichtlich des Stattfindens der Transaktionen können auf Basis 
der vorliegenden Daten aufgrund nicht nachweisbarer Repräsentativität der Standortaus-
wahl nicht getroffen werden. Zwar sind mit größter Sicherheit alle Transaktionen ab einer 
Größenordnung von 800 Wohnungen und mehr für die 17 untersuchten Standorte erfasst, 
die gWP-Transaktionen der anderen 61 großstädtischen Märkte waren jedoch kein Ge-
genstand der Datenaufbereitung. Verallgemeinerungen verbieten sich demzufolge. 
 
                                              
365 Zur Klassifikation der Marktzustände vgl. Abschnitt 5.1: Abbildung 5-1. 
366 Zur Definition von Marktquartalen vgl. Abschnitt 5.1: S. 213. 
367 Zur Erläuterung der Überlagerungseffekte vgl. Abschnitt 5.1: S. 213. 
315
106
129
198
115
0
50
100
150
200
250
300
350
1 2 3 4 5
 Preiseffekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen | 5.2 
| 211 
 + 
wachsend -  
stark wachsen ~ 
stagnierend /  
divergierend – 
schrumpfend -  
stark schrumpfend ∑ 
A 
Standort 
9 Stuttgart (9) 21 Düsseldorf (21)  30 
B 
Standort 
14 Münster (4) Wiesbaden (10) 15 Dresden (15) 14 Duisburg (14) 43 
C 
Standort 
10 Aachen (10) 7 Lübeck (4) Potsdam (3) 20 
Offenbach (3) 
Wuppertal (17) 37 
D 
Standort 
1 Paderborn (1) 5 
Hamm (2) 
Jena (1) 
Leverkusen (2) 
21 Gelsenkirchen (16) Gera (5) 27 
∑ 34 48 55 137 
Tabelle 5-3: Fallzahlen großer Wohnungsportfoliotransaktionen für die einzelnen Standorte sowie 
nach Marktlage und Standortgröße 
Datengrundlage: Datenbereitstellungen von BBSR, bulwiengesa AG – RIWIS-Datenbank sowie IPD GmbH. 
Fallzahlen für die untersuchten Märkte in Klammern für die einzelnen Standorte bzw. aufsummiert nach 
Klasse und/oder Typ. 
Marktlage entsprechend BBSR-Standorttypologie. 
Standortgrößenklassen nach RIWIS-Klassifikation. 
 
Im Folgenden ergänzt der Blick zu den Marktdaten, die entsprechend den theoretischen 
Betrachtungen aus Abschnitt 2.4 die Immobilienpreisentwicklung determinieren, die Aus-
führungen zur Datengrundlage in diesem Kapitel der Arbeit. 
 
5.2.2.3 Marktdaten 
 
In Bezug auf die Marktdaten ist angestrebt, den Umfang der Zeitreihe über den Zeitraum 
der 44 Quartale von Q1:1998 bis Q4:2008 hinaus abzudecken, um somit die Randproble-
matik bei Panelanalyse zu minimieren bzw. zu umgehen. Hierfür werden vorzugsweise 
Datenreihen herangezogen, die mit Q1:1995 starten und bis Q4:2010 reichen. Ist dies 
nicht möglich, wird die Datenreihen bestmöglich ergänzt. Nähere Informationen zu den 
spezifischen Datenaufbereitungsschritten finden sich nachfolgend in den einzelnen Un-
terpunkten. 
Daten zur Abbildung der Angebotsentwicklung 
Zu Bestand, Entwicklung und Struktur des lokalen Wohnungsangebotes liefert die amtli-
che Statistik eine sehr gute Datenbasis. Für die Untersuchungsmärkte368 liegen für den 
gesamten Untersuchungszeitraum sowohl Angaben auf Basis der Wohnfläche als auch auf 
Basis der Wohnungen vor. In der Analyse finden Verwendung die absolute Zahl der Woh-
nungen in Wohn- und Nichtwohngebäuden zum 31.12. (WE) sowie der Anteil an Wohnun-
gen in Mehrfamilienhäusern an allen Wohnungen in % (MFH%). Anhand dieser Angaben 
kann die Zahl der Wohnungen in Mehrfamilienhäusern (MFHWE) geschätzt werden. 
                                              
368 Für die Städte liegen bis auf die Standorte Paderborn und Aachen Daten auf Kreis- und somit Gemeinde-
ebene (kreisfreie Städte) vor. Für Paderborn wird auf Daten des Landkreises zurückgegriffen, für Aachen auf 
Daten für die Städteregion. Die Stadtregion Aachen wurde löst die zuvor getrennt geführten Einheiten kreis-
freie Stadt Aachen und Landkreis Aachen ab. Angaben von vor der Zusammenführung wurden für die Untersu-
chung nachträglich zusammengeführt. Für die kreisfreie Stadt Dresden liegen Bevölkerungs- und Bestandsan-
gaben bis Mitte 2008 für die Gebietseinheit 14262 und werden seit dem für die Gebietseinheit 14612 geführt. 
Diese Umstrukturierung in 2008 hat formalen Charakter. 
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Allerdings liegen die Daten nur für einzelne Jahre vor und sind für die einzelnen Quartale 
zu interpolieren. Hierfür wurden die Stichtagsangaben zur Zahl der Wohnungen zum Jah-
resende für das jeweils vierte Quartal übernommen. Für das erste bis dritte Quartal er-
folgte eine lineare Interpolation. 
 
Daten zur Abbildung der Nachfrageentwicklung 
Auch zur Zahl der Nachfragereinheiten (FNA), die hier durch die Einwohnerzahl zum 
Jahresende (EW) sowie durch die durchschnittliche Haushaltsgröße (HHGR) ermittelt 
wird, liefert die amtliche Statistik eine sehr gute Datenbasis. Für die Untersuchungs-
märkte369 liegen für den gesamten Untersuchungszeitraum Daten vor. 
Allerdings sind auch hier die Quartalsangaben auf Basis der veröffentlichten Jahresmit-
telwerte bzw. der Stichtagsdaten zum Jahresende für die fehlenden Quartale zu interpo-
lieren. Dies erfolgt entsprechend der im vorhergehenden Punkt beschriebenen Vorge-
hensweise. Die relativen Angaben zur Haushaltsgröße wurden entsprechend ihres Mittel-
wertcharakters dem zweiten Quartal zugeordnet und daher für die fehlenden ersten, drit-
ten und vierten Quartale linear interpoliert. 
 
Die Kaufkraft stellt neben der Zahl der Flächennachfrager (FNA) die zweite Komponente 
des Flächennachfragepotenzials (FNP) dar. Für die Immobilienpreise und die Bereit-
schaft von Hauhalten, für Wohnen einen gewissen Betrag in Form von Kaufpreisraten 
oder Mietentgelt auszugeben, ist das Haushaltseinkommen bzw. die Einkommenssitua-
tion der Nachfragenden am Wohnort370 ausschlaggebend. Hierbei ist zusätzlich zur nomi-
nalen Einkommensentwicklung auch die allgemeine Preisentwicklung371 in Form bereinig-
ter Zeitreihen zu berücksichtigen. 
Inhaltlich passendste Datenquelle stellt der vom BBSR auf Datengrundlage des Arbeits-
kreises Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der Länder herausgegebene Indikator des 
verfügbaren Einkommens je Einwohner372 (EWINC) auf Kreisebene373 dar. Dieser wird als 
Wert für das jeweils zweite Quartal gesetzt und für die restlichen Werte interpoliert und 
um die allgemeine Preisentwicklung bereinigt. Allerdings ist er erst seit dem Jahr 2000 so 
geführt Daher bedarf er, mangels inhaltlich passender Alternativen, der bestmöglichen 
Modellierung für die Quartale Q1:1995 bis einschließlich Q1:2000. 
                                              
369 Vgl. FN 368. 
370 Wichtig für die Fragestellung ist die Verfolgung des Inländerprinzips anstelle des Inlandsprinzips, weshalb 
auf die Verwendung des BIP als direkt eingehenden Indikator verzichtet wurde. Für die Betrachtung ist außer-
dem die Verwendung des nominalen Haushaltseinkommens von Bedeutung, da dieses die jeweils aktuelle 
Kaufkraft determiniert und damit die Nachfrageänderungsimpulse (vgl. dazu Ausführungen zur Preisbereini-
gung S. 226). 
371 Genaugenommen müssten die spezifischen regionalen Preisentwicklungen berücksichtigt werden, da auch 
bei der Preisentwicklung regionale Unterschiede im Niveau und in der Entwicklung vermutet werden können. 
Solche Daten liegen aber auf der Ebene kreisfreier Städte nicht vor. 
372 „Das verfügbare Einkommen ist als der Betrag zu verstehen, der den privaten Haushalten für Konsumzwe-
cke oder zur Ersparnisbildung zur Verfügung steht. Es ergibt sich dadurch, dass dem Primäreinkommen die 
monetären Sozialleistungen (Rente, Arbeitslosenhilfe, Kindergeld etc.) sowie die sonstigen laufenden Trans-
fers hinzugefügt werden und die Sozialbeiträge und die sonstigen laufenden Transfers sowie Einkommens- und 
andere Steuern, die von den privaten Haushalten zu leisten sind, abgezogen werden. Das Primäreinkommen 
enthält die Einkommen aus Erwerbstätigkeit und Vermögen, die den inländischen privaten Haushalten zuge-
flossen sind (z.B. Selbständigeneinkommen, Arbeitnehmerentgelt)“ (http://inkar.de (03/2015). 
373 Vgl. FN 368. 
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Hierfür musste erneut eine umfangreiche Datenaufbereitung durch Imputation erfolgen. 
Dieser lag die Annahme zugrunde, dass nicht an allen Untersuchungsmärkten die glei-
chen Trends zur Prognose herangezogen werden können, sondern sich die Schätzpara-
meter an den einzelnen Standorten unterscheiden und somit standortspezifisch geschätzt 
werden muss (vgl. hierzu auch Tabelle 5-4). 
 
Für die Imputation wurden dabei drei grundlegende Wege in Erwägung gezogen: (1) die 
univariate, multiple Extrapolation der Zeitreihe als reine Zeitreihen- oder Längs-
schnittanalyse, (2) die univariate Interpolation auf Basis einer externen Determinante 
als reine Querschnittsanalyse sowie (3) die multiple, multivariate Imputation als Longitu-
dinalanalyse. 
 
(1) Die univariate, multiple Zeitreihenextrapolation macht sich das hohe Maß der 
Autokorrelation einer Zeitreihe374 zu nutze. Für sie dient folgendes allgemeine Modell der 
Zeitreihenzerlegung als Grundlage (Backhaus et al., 2011: 126): 
 
Formel 5-9:  Allgemeines Modell: = + +   mit: T … als Trendkomponente und Z … als Zykluskomponente375 sowie 
ε … als Zufallskomponente  
Da für die vorliegenden standortspezifischen Reihen keine zyklischen Schwankungen ge-
schätzt werden können, kann verkürzt formuliert werden: 
 
Formel 5-10:  Trendmodell:  , =  + +   mit:  i = 1 … 17 und 
αi … als marktspezifische Konstante sowie 
βit … als marktspezifischer Trendkomponente  
Die Schätzung ergab nachfolgend aufgeführte, standortspezifische Schätzparameter und 
Gütemaße, die jeweils multipel imputiert376 wurden: 
 
  
                                              
374 Der Korrelationskoeffizient zwischen der Ausgangsvariable zum Zeitpunkt t und der abgeleiteten Variable 
zum Zeitpunkt t-4 (Vorjahresquartal, als empirisch belegte Entwicklung) beträgt über alle Untersuchungs-
märkte und Zeiträume hoch signifikante 0,9955**. 
375 Die Zykluskomponente umfasst hier die beiden zyklisch schwankenden Komponenten konjunktureller Zyk-
lus und saisonaler Zyklus. Eine saisonale Schwankung kann aufgrund der Interpolation der Quartalswerte von 
vornherein ausgeschlossen werden. 
376 Vgl. Ausführungen zur Multiplen Imputation in Punkt 3.3.2. 
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Märkte (i) α β R² Femp RMSE 
AAC … Aachen 711,3096** 3,618388** 0,9494 752,18** 9,9956 
DRE … Dresden 433,1996** 5,01405** 0,9614 997,64** 12,027 
DUE … Düsseldorf 316,1485** 7,756759** 0,9658 1128,91** 17,491 
DUI … Duisburg 587,4076** 3,57102 0,9525 803,00** 9,5475 
GEL … Gelsenkirchen 652,5523** 3,143458** 0,9705 1318,26** 6,5594 
GER … Gera 196,8000** 5,915941** 0,9895 3773,60** 7,2963 
HAM … Hamm 435,9475** 4,442448** 0,9826 2260,93** 7,0784 
JEN … Jena 243,5258** 5,56939** 0,9692 1260,48** 11,885 
LEV … Leverkusen 869,7205** 3,179451** 0,8899 324,29** 13,376 
LUE … Lübeck 134,4845** 6,90466** 0,9461 703,29** 19,726 
MUE … Münster -284,2126** 10,49954** 0,9832 2337,28** 16,454 
OFF … Offenbach 625,6769** 3,857613** 0,9847 2581,53** 5,7522 
PAD … Paderborn 88,70525** 6,988989** 0,9847 2581,02** 10,423 
POT … Potsdam -55,5028** 7,729991** 0,9971 13786,07** 4,9879 
STU … Stuttgart 410,3530** 7,343737** 0,8401 211,19** 38,285 
WIE … Wiesbaden 650,2545** 5,199207** 0,9553 855,92** 13,464 
WUP … Wuppertal 713,6001** 4,347352** 0,9113 411,96** 16,227 
Tabelle 5-4: Schätzparameter und Gütemaße marktspezifischer Imputationen 
Ergebnisse der marktspezifischen Regressionen (vgl. Anhang A-5.3.3a). Schätzungen für die Koeffizienten er-
geben sowohl bei robustem Schätzer377 als auch bei Schätzung mit Berücksichtigung eines lags von bis zu vier 
Quartalen vergleichbare Ergebnisse. 
 
(2) Das univariate Interpolationsmodell nutzt hingegen eine thematisch in Bezug ste-
hende, exogene Variable zur Interpolation der missing data in EWINC. Hierzu wurde das 
je Einwohner erwirtschaftete Bruttoinlandsprodukt eines Marktes herangezogen, das mit 
einem Korrelationskoeffizienten von 0,8830** den höchsten statistischen Zusammenhang 
mit der Imputationsvariable aufweist. Auch für dieses Imputationsmodell wurde eine 
marktspezifische Verfahrensweise angewandt, die wie folgt formuliert werden kann: 
 
Formel 5-11: , =  + +   
(3) Das multiple, multivariate, longitudinalanalytische Imputationsmodell stützt sich 
im Gegensatz zu den voran beschriebenen Verfahren auf verschiedene, in statistischem 
Zusammenhang stehende Variablen. Es vermag damit die Stärken der beiden vorherge-
henden Verfahren zu kombinieren: einerseits auf exogene varianzerklärende Variablen 
zurückzugreifen, andererseits den hohen autokorrelativen Erklärungsgehalt378 zu nutzen. 
 
Hiervon lassen sich auch die zwei Verfahrenskomponenten des Imputationsmodells her-
leiten (vgl. Formel 5-12): Um die fehlenden Werte für δEWINCt;t-4 zu schätzen, wird auf 
die Verfahrensweise der multivariaten, standortspezifischen, multiplen Imputation von 
MD-Werten zurückgegriffen379. Auf Basis der geschätzten Differenzen werden danach im 
zweiten Schritt die eigentlichen Werte für EWINC iterativ ermittelt. 
 
Formel 5-12 = + δ ;   
                                              
377 Vgl. Newey und West, 1987. 
378 Siehe FN 374. 
379 Vgl. Darlegungen in Punkt 3.3.2. 
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Für die Schätzung von δEWINCt;t-4 wurden dabei anfänglich alle vorhandenen Variablen 
herangezogen, die für die Modellierung fehlender Quartalsangaben einen theoretisch fun-
dierten und statistischen Erklärungsgehalt aufwiesen sowie hinsichtlich ihrer Datenver-
fügbarkeit380 für die Imputationssequenz genutzt werden konnten. Sowohl für die zu 
schätzende, abhängige Variable (EWINC) als auch für die unabhängigen Variablen wur-
den dabei Differenzen gebildet. 
Zur Vermeidung von Multikollinearität im späteren Imputationsmodell wurden nachfol-
gende Variablen auf Basis der paarweisen und partiellen Korrelationskoeffizienten sowie 
Regressionskoeffizienten und deren Signifikanzen selektiert (vgl. Tabelle 5-5): 
 Als primär ausschlaggebend für die Generierung des verfügbaren Einkommens (E-
WINC, in € je EW) wird die Wertschöpfung einer Raumeinheit in Bezug zu den von 
dieser Profitierenden angesehen. Die amtlich geführte Datenreihe zum Bruttoinlands-
produkt je Einwohner381 (BIPEW, in 1.000 € je EW) eignet sich als Größe und liegt für 
die Jahre ab 1996 vor. Anzumerken ist hierbei jedoch zweierlei: Erstens stellt diese 
Größe die Wirtschaftskraft einer räumlichen Einheit pro Einwohner dar, wobei die 
wirkliche Zahl derer, die sie im Rahmen einer gewissen Arbeitszeit erbracht haben, 
vorerst unberücksichtigt bleibt; Zweitens profitieren von der wirtschaftlichen Entwick-
lung einer Raumeinheit, die über die Entwicklung des BIP repräsentiert wird (Inlands-
prinzip), in erster Linie die in der Raumeinheit Beschäftigten, die jedoch nicht mit den 
dort wohnhaften Einkommensbeziehern (und damit Nachfragern nach Wohnraum) 
gleichzusetzen sind. Als hintergründige, implizierte Annahme muss somit die vergleich-
bare Wirtschafts- und Einkommensgenerierungsleistung von Anwohnern (Inländern) 
und Beschäftigten (inländisch Beschäftigten) herangezogen werden. 
 Mit der Berücksichtigung der Erwerbstätigen im Jahresdurchschnitt382 (ET) sollte die 
mit dem Inlandsprinzip des BIP generierte Unschärfe aufgefangen und die Zahl der 
einkommensgenerierenden Erwerbstätigen am Ort berücksichtigt werden. Jedoch 
zeigte bereits die Analyse der partiellen Korrelation, dass hier zusammen mit der Vari-
able BIPEW nur ein unspezifischer und nicht signifikanter, statistischer Zusammen-
hang vorlag (vgl. Tabelle 5-5), weshalb die Variable nicht im Imputationsmodell ver-
wendet wurde. 
 Die Haushaltsgröße383 (HHGR, in Pers. je HH) wird herangezogen, da sich Varianzen 
der Haushaltsgrößenstruktur – und damit verbunden auch deren Familienstruktur – 
auf die Verteilung der generierten Wirtschaftsleistung bzw. Einkommensgenerierung 
                                              
380 Verschiedene andere Datenreihen zur Wirtschaftsleistung oder Einkommensgenerierung eines Kreises ste-
hen ebenfalls erst für die Jahre ab 2000 bzw. ab 1995 in 3- bzw. 5-Jahresturnus zur Verfügung. Im Regionalat-
las führt die amtliche Statistik (https://www-genesis.destatis.de/genesis/online) mit dem Einkommensindikator 
eine weitere themenbezogene Zeitreihe, die jedoch nur für das Jahr 2000 sowie für die Jahre ab 2005 jährliche 
Angaben bereitstellt. Von der Gesellschaft für Konsumforschung (GfK) wurden freundlicherweise, Kaufkraftda-
ten zur Verfügung gestellt, die jedoch nur für die Jahre 1997, 2000, 2005 sowie 2010 Angaben liefern. All 
diese Reihen eignen sich damit nicht für die Modellierung. 
Die Regionaldatenbank des BBR (https://www.regionalstatistik.de/genesis/online) enthält Daten der amtlichen 
Statistik zur regionalen Einkommenssituation – hier dem Gesamtbetrag der Einkünfte im Verhältnis zur Zahl 
der Lohn- und Einkommenssteuerpflichtigen – aus dem Bereich der Lohn- und Einkommenssteuerstatistik. De-
ren Datensätze reichen zwar bis ins Jahr 1992 zurück, werden jedoch nur aller drei Jahre ausgewiesen. 
381 Hg.: BBSR und BBR, 2015: Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). Datengrund-
lage: Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der Länder; Eurostat Regio Datenbank. 
382 Hg.: SÄB (2015) Regionaldatenbank Deutschland. Datengrundlage: Erwerbstätigenrechnung des Bundes 
und der Länder. 
383 Hg.: BBSR und BBR (2015) Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). Datengrund-
lage: Gesellschaft für Konsumforschung, Nürnberg; Fortschreibung des Bevölkerungsstandes des Bundes und 
der Länder, Eurostat Regio Datenbank. 
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der Einwohnerschaft auswirken. Ihr statistischer Einfluss ist in der paarweisen und 
partiellen Korrelation ersichtlich, auch wenn die Signifikanz des Koeffizienten bei der 
Panelregression dann erst bei einem 12,5%-Niveau gegeben ist. 
 Mit der Einkommenssteuerlast384 (EINKST, in € je EW) sollte zusätzlich die Varianz 
zeitlich variabler Steuerlasten abgebildet werden. Allerdings ist zu vermuten, dass 
durch den Bezug zur Zahl aller Einwohner die Aspekte des Erwerbspersonenanteils 
und des Einflusses familienpolitischer Steuerregelungen unberücksichtigt bleiben, was 
sich in einem schwachen und nicht signifikanten Regressionskoeffizienten zeigte (vgl. 
Tabelle 5-5). Die Variable wurde daher für die Imputation nicht verwendet. 
 
δEWINC pwcorra pcorrb 
xtregc-Koeffizienten und Bestimmtheitsmaße 
Reg,koef, (p>|z|) R²(within) R²(between) R²(overall) corr(ui, xb) F 
δET 0,1639** 0,0058 -,0006324 (0,321) 0,2205 0,2274 0,2177 0,0429 5,72** 
δEINKST 0,1832** 0,0436 ,0291975 (0,647) 0,2119 0,2986 0,2131 0,0591 12,83** 
δHHGR -0,1564** -0,1196** -71,23926 (0,124) 
0,2111 0,2951 0,2117 0,0582 18,40** 
δBIPEW 0,4475** 0,3814** 5,102479 (0,000) 
 
Tabelle 5-5: Statistischer Erklärungsgehalt der zur Imputation vorgesehenen Variable 
Ausgehend vom Ausgangsmodell δEWINC = ƒ(δBIPEW; δHHGR; δEINKST; δET) sind in den einzelnen Zeilen 
die jeweiligen Maße für die, um die jeweils ausgeschlossene Determinante reduzierten, Modelle aufgeführt. 
a … paarweiser Korrelationskoeffizient 
b … partieller Korrelationskoeffizient 
c … fixed effects – Panelregression mit robustem Schätzer385, N=680; 17 Gruppen 
 
 
Insgesamt ist das Modell entsprechend der F-Statistik global hoch signifikant. Es wurde 
daher mit den verbleibenden zwei erklärenden Variablen δBIPEWt;t-1 und δHHGRt;t-1 zur 
Schätzung von δEWINCt;t-1 wie folgt genutzt: 
 
Formel 5-13: ∆ ; = (∆ ; ; ∆ ; )  
Für die drei aufgeführten Imputationsverfahren konnten die nachfolgend abgebildeten 
Schätzergebnisse erzielt werden: 
 
a) Ausgangsdatenreihe b) Schätzvariante 1 
  
 
                                              
384 Hg.: BBSR und BBR (2015) Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). Datengrund-
lage: Realsteuervergleich des Bundes und der Länder. 
385 Vgl. Huber, 1967; White, 1980 sowie White, 1982. Die STATA-Analyse „xtreg“ mit „cluster“-Option ergab 
identische Ergebnisse. 
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c) Schätzvariante 2 d) Schätzvariante 3 
  
 
Abbildung 5-5a-d: Schätzergebnisse der Imputationsverfahren im Überblick 
Datenquellen: vgl. FN 381 bis FN 384; Werte bis einschließlich 2000q1: eigene Schätzung. 
zu b) … imputierte Datenreihe nach standortspezifischer Schätzung mittels univariater, multipler  
 Zeitreihenextrapolation (vgl. Variante 1, S. 213) 
zu c) … imputierte Datenreihe nach Schätzung mittels univariater Interpolation (vgl. Variante 2, S. 214) 
zu d) … imputierte Datenreihe nach Schätzung mittels multivariater, multipler longitudinalanalytischer  
 Imputation (vgl. Variante 3, S. 214) 
 
Die Validierung der drei Imputationsverfahren ergab fragwürdige Ergebnisse für die 
Interpolationsvariante (2) (vgl. Abbildung 5-5c). Hier zeigt sich deutlich die Schwäche des 
Querschnittsansatzes, den hohen Erklärungsgehalt der Zeitkomponente bei der Imputa-
tion von MD-Werten außen vor zu lassen. Es resultieren stark extern beeinflusste Ver-
laufsmuster. Durch die Zeitreihenextrapolation (Variante (1); vgl. Abbildung 5-5b) wird 
dieser Nachteil aufgefangen, allerdings kommt es hier lediglich zu einer linearen Trend-
fortschreibung in Abhängigkeit der Zeitkomponente, die jegliche Änderungen der Rah-
menbedingungen außen vor lässt. Die erkennbare Varianz für die Schätzperiode resultiert 
dabei aus der multiplen Imputation, die damit zwar eine künstliche Schwankung in der 
Datenreihe erzeugt, jedoch die Fehlervarianz im Zeitverlauf mit modelliert. Die augen-
scheinlich stimmigste Schätzung wird durch die longitudinalanalytische, multivariate, 
multiple Imputation generiert (Variante (3); vgl. Abbildung 5-5d). Bei dieser Schätzung 
werden sowohl die Änderungen wichtiger exogener Rahmenbedingungen als auch das 
empirisch belegte Verlaufsmuster in die Schätzung einbezogen. 
Dieser Variante zur Imputation von Fehlwerten der Variable EWINC wird in der nachfol-
genden Analyse der Vorzug gegeben und dient nachfolgend dazu, aus der Zahl der Nach-
frager (FNA) und deren (geschätzter) Kaufkraft (EWINC*HHGR) das für die Analyse rele-
vante monetäre Flächennachfragepotenzial (FNP) zu ermitteln. 
 
Auch hier ist, nach erfolgter Imputation, die Verbraucherpreisbereinigung des monetären 
Nachfragepotenzials von Bedeutung, um so die reale Kaufkraft zu ermitteln. 
 
Kapitalmarktdaten 
Zur Modellierung der Zinsentwicklung in Deutschland als maßgeblichem Einflussfaktor 
der Entwicklung der Kapitalkosten für den Kauf von Bestandswohnungen im gewöhnli-
chen Geschäftsverkehr wird auf die Sollzinsentwicklung für langfristige Wohnbaukredite 
mit anfänglicher Zinsbindung zurückgegriffen. Diese werden bei der Deutschen Bundes-
bank (DBB) geführt. Durch Umstellungen in der Zinsstatistik ist dort jedoch keine durch-
gängige empirische Zeitreihe vorhanden386. Vielmehr löst die MFI-Zinsstatistik die Statis-
tik der DBB mit dem Monat 2003-01 ab. Jedoch wurde die DBB-Zinsstatistik noch bis 
                                              
386 Vgl. FN 57. 
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2003-06 weitergeführt, so dass sich ein Zeitraum überlappender Empirie ergibt, auf des-
sen Basis ein back casting der MFI-Zinsstatistik bis 2000-01 seitens der DBB vorgenom-
men wurde. Die nachfolgende Abbildung zeigt den Zeitraum 2000-01 bis 2003-06 für den 
die insgesamt drei Zeitreihen vorliegen (vgl. Abbildung 5-6). 
 
Abbildung 5-6: Brüche 
in der Zinsstatistik 
Quelle: Zeitreihendaten-
bank der DBB 
(http://www.bundes-
bank.de/ (10/2014)). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Folgende Zeitreihen sind für die genannten Zeiträume verfügbar:  
BBK01.SU0046 … DBB-Zinsstatistik: Sollzinsen Banken / Hypothekarkredite auf Wohngrundstücke zu Fest-
zinsen auf 10 Jahre, Effektivzins / Durchschnittssatz, 1982-06 bis 2003-06; 
BBK01.SUD119 … MFI-Zinsstatistik: Effektivzinssätze Banken DE / Neugeschäft / Wohnungsbaukredite an 
private Haushalte, anfängliche Zinsbindung über 10 Jahre, 2003-01 bis derzeit; 
BBK01.SUD119s … Schätzung der DBB für die Zinsreihe BBK01.SUD119 im Zeitraum 2000-01 bis 2002-12. 
 
Wie aus Abbildung 5-6 zu entnehmen, liefert die DBB-Schätzung eine gute Passgenauig-
keit zur DBB-Zinsstatistik, wenn auch der Verlauf der MFI- gegenüber der DBB-Zinssta-
tistik in 2003 geringfügige Diskrepanzen aufweist.  
 
Abbildung 5-7: Sollzin-
sentwicklung für lang-
fristige Wohnbaukre-
dite von Banken mit 
anfänglicher Zinsbin-
dung im Analysezeit-
raum 
Quelle: Zeitreihendaten-
bank der DBB 
(http://www.bundes-
bank.de/ (10/2014)); ei-
gene Berechnungen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Z_%_1998-01 … relatives Zinsniveau gegenüber 1998-01 in Prozent; 
dZ_VM … Veränderung des Zinssatzes gegenüber dem Vormonat in absoluten Prozentpunkten. 
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Für die weitere Analyse wird daher die Zeitreihe wie folgt zusammengestellt: Verwendung 
finden die beiden empirischen Reihen SU0046 und SUD119. Der Wechsel erfolgt in 
2003-01, da hier für den Zeitraum der überlappenden Statistiken die geringsten Abwei-
chungen zwischen den beiden Reihen zu verzeichnen ist. Als Basisjahr für die Entwicklung 
wird 1998-01 herangezogen. 
Die aufbereitete Reihe der Zinsänderungen in absoluten Prozentpunkten gegenüber dem 
Ausgangsmonat bzw. dem Vormonat (vgl. Abbildung 5-7) zeigt eine starke Volatilität so-
wie deutliche saisonale und konjunkturelle Komponenten. 
 
5.2.2.4 Deskription des Paneldatensatzes 
 
Der für die Analyse bereitstehende Paneldatensatz387 setzt sich aus zwei Identifikations-
variablen, einer abhängigen und den oben beschriebenen drei determinierenden Variab-
len (vgl. Tabelle 5-1, S. 199) zusammen: 
 cit_id … Marktidentifikator 
 quartal … Zeitidentifikator 
 p_vpi … bereinigter Preis eines Quadratmeters Standardwohnfläche (Pemp) 
rF4p_vpi … daraus abgeleitete relative Entwicklung zum Nachjahresquartal (δPemp) 
 r…Kapitalkostenrate als Investitionsklimaindikator (IK-Indikator) 
 mli1_vpi … preisbereinigte Marktlagenkenngröße (ML-Indikator) 
 gwpt_eff … Indikator der Investitionsdynamik (ID) im Nachgang großer WPTs 
 
Eine erste zusammenfassende Variablenbeschreibung (vgl. Abbildung 5-8) zeigt die Zahl 
der Observationen, den Mittelwert, die Standardabweichung sowie Minima und Maxima 
der einzelnen Variablen: 
 
. summarize cit_id quartal p_vpi rF4p_vpi  r S4r mli1_vpi S4mli1_vpi gwpt_eff  
if quartal>151 & quartal<196 
 
    Variable |       Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max 
-------------+-------------------------------------------------------- 
      cit_id |       748           9    4.902257          1         17 
     quartal |       748       173.5    12.70692        152        195 
       p_vpi |       729    1395.944    312.5848    470.968   2575.631 
    rF4p_vpi |       652    .9972538    .0911025   .5766547   1.507333 
           r |       748    5.386591    .7212834       4.19        6.7 
    mli1_vpi |       748    3509.193    1119.784   2174.269   7172.395 
    gwpt_eff |       748    .4371658    .4963681          0          1 
Abbildung 5-8: Zusammenfassende Variablenbeschreibung 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Insgesamt 748 Observationen, die sich aus den maximal 17 Märkten und 44 Quartalen388 
ergeben, weisen neben den beiden Indikatorvariablen auch alle erklärenden Variablen 
                                              
387 Eine allgemeine Beschreibung des Paneldatensatzes findet sich im Anhang (vgl. A-5.2). 
388 Das Ausgangsquartal des Gesamtdatensatzes Q1:1995 (Randerweiterung um drei Jahre ausgehend von 
Q1:1998 als eigentlichem Beginn des Untersuchungszeitraumes) ist entsprechend dem internen Datumsformat 
mit dem Wert 140 codiert. Die für die Analyse zentralen Quartale Q1:1998 sowie Q4:2008 sind mit 152 bzw. 
195 codiert. 
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auf. Die abhängige Variable hat jedoch in ihrer Ausgangsgröße insgesamt 19 Fehlwerte389 
zu verzeichnen (vgl. nachfolgende Abbildung 5-9). Die abgeleitete Variable, die letztend-
lich in die Panelanalyse eingeht, weist wegen des Bezugs zum Nachjahresquartal noch-
mals weitere, und somit insgesamt 96 Fehlwerte auf. 
 
. summarize cit_id quartal p_vpi if quartal>151 & quartal<196 & cit_id == X 
 
         cit |       Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max 
-------------+-------------------------------------------------------- 
         aac |        44    1290.201    99.60833   1137.005   1515.283 
         dre |        44    1308.397    222.2491   950.4376   1758.292 
         due |        44    1667.413    78.38066   1485.531   1845.577 
         dui |        44    1156.795    83.14471   922.0867   1281.571 
         gel |        44    1146.371    73.33844    1012.05   1258.147 
         ger |        44    935.4334    274.8793    470.968   1524.834 
         ham |        44    1086.939    62.31666   949.6105    1228.12 
         jen |        28    1633.573    287.1194   1099.086   2575.631 
         lev |        44    1518.739    48.75828   1354.212   1608.829 
         lue |        41    1191.655    71.65444   1041.057   1347.814 
         mue |        44    1663.289    76.35942    1507.72   1870.038 
         off |        44    1342.776    101.7665   1161.449   1585.773 
         pad |        44    1206.987    45.12306   1085.621   1300.877 
         pot |        44    1695.481    156.2838   1422.784   2128.238 
         stu |        44    1844.341    177.4376   1661.614   2208.597 
         wie |        44    1917.947    74.47139   1770.771   2072.768 
         wup |        44    1197.191    73.82031   1075.222   1334.491 
Abbildung 5-9: Fehlwerte der abhängigen Variable nach Märkten 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Die genannten 19 Fehlwerte der p_vpi-Variable – also der bereinigten Preise der abgelei-
teten Preisindizes – konzentrieren sich mit 16 fehlenden Werten gegenüber 28 empiri-
schen Beobachtungen v. a. auf den Jenaer Markt, betreffen aber auch drei von 44 Be-
obachtungen des Lübecker Marktes. Der Ausschluss des Jenaer Marktes aus der Pa-
nelanalyse ist somit ratsam. 
Für die weitere Analyse werden also nur 16 der 17 eingangs genannten Märkte verwen-
det. Die dafür verwendeten Variablen präsentieren sich hinsichtlich ihrer Varianzbestand-
teile in der nachfolgenden Übersicht wie folgt: 
 
. xtsum cit_id quartal p_vpi rF4p_vpi r mli1_vpi gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & 
cit_id != 8 
 
Variable            |      Mean   Std. Dev.       Min        Max |    Observations 
--------------------+--------------------------------------------+---------------- 
cit_id      overall |    9.0625   5.046759          1         17 |     N =     704 
            between |             5.208567          1         17 |     n =      16 
            within  |                    0     9.0625     9.0625 |     T =      44 
                    |                                            | 
quartal     overall |     173.5   12.70745        152        195 |     N =     704 
            between |                    0      173.5      173.5 |     n =      16 
            within  |             12.70745        152        195 |     T =      44 
  
                                              
389 Dies betrifft die beiden Märkte Jena und Lübeck. Punkt 3.2.2 zeigte hierfür als Gründe die lokal vergleichs-
weise schwache Datenbasis zur Ermittlung der Preisindizes auf.  
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Variable            |      Mean   Std. Dev.       Min        Max |    Observations 
--------------------+--------------------------------------------+---------------- 
p_vpi       overall |  1386.452   309.9822    470.968   2208.597 |     N =     701 
            between |             292.9687   935.4334   1917.947 |     n =      16 
            within  |             123.7936   921.9869   1975.853 |     T = 43.8125 
                    |                                            | 
rF4p_vpi    overall |  .9972991   .0896136   .5766547   1.507333 |     N =     634 
            between |             .0171079   .9523591   1.026214 |     n =      16 
            within  |             .0880595   .6215948   1.552273 |     T =  39.625 
                    |                                            | 
--------------------+--------------------------------------------+---------------- 
r           overall |  5.386591   .7213136       4.19        6.7 |     N =     704 
            between |                    0   5.386591   5.386591 |     n =      16 
            within  |             .7213136       4.19        6.7 |     T =      44 
                    |                                            | 
mli1_vpi    overall |  3560.074   1135.034   2174.269   7172.395 |     N =     704 
            between |             1168.049   2243.885   6959.962 |     n =      16 
            within  |             86.11994   3314.794   3772.507 |     T =      44 
                    |                                            | 
gwpt_eff    overall |   .453125   .4981518          0          1 |     N =     704 
            between |             .2085416   .0909091   .7954545 |     n =      16 
            within  |             .4553304  -.3423295   1.362216 |     T =      44 
Abbildung 5-10: Zusammenfassende Panel-Statistik 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. Hervorgehoben sind jeweils die dominierenden Varianzanteile. 
 
Die Variablen cit_id und quartal weisen entsprechend ihrer Eigenschaften als Markt- bzw. 
Zeitidentifikator keine individuenspezifische (within-) bzw. zeitspezifische (between-) Va-
rianz auf – sie sind in den jeweiligen Dimensionen invariant. Ebenso individuenspezifisch 
invariant verhält sich die Variable r (als Investitionsklimaindikator; vgl. Punkt 5.1.3), die 
für alle Individuen identisch ist und lediglich einer zeitlichen Varianz unterliegt. 
Vergleicht man die individuen- und zeitspezifischen Varianzen der abhängigen Variable 
in ihrer Ausgangsform (p_vpi, entspricht dem Preis Pt zum Zeitpunkt t) sowie ihre Form 
als eingehende Abhängige der nachfolgenden Analyse (rF4p_vpi, diese Variablenschreib-
weise in STAT entspricht der Kenngröße δPt, t+4 (vgl. Abschnitt 5.1)) zeigt sich für p_vpi 
eine höherer between-Varianz – also die Varianz zwischen den einzelnen Märkten – was 
in den z. T. beträchtlichen Unterschieden des Preisniveaus begründet liegt, die sich in der 
großen Min-Max-Spanne von 470,97 €/m² zu 2.208,60 €/m² zu erkennen geben. Bei 
rF4p_vpi hingegen – der relativen Entwicklungen zum Quartal des Folgejahres – wird 
durch den Bezug zum eigenen Preisniveau diese Unterschiedlichkeit zwischen den Stand-
orten neutralisiert. Hierdurch gewinnen die Varianzen an den einzelnen Märkten (within-
Varianzen) selbst an Bedeutung, obwohl gleichzeitig eine Saisonbereinigung vollzogen 
wird, die ebenfalls wieder saisonale Varianzen (sog. Saisoneffekte) neutralisiert, die sich 
in der within-Varianz abbilden würden. 
Das gleiche Phänomen in abgeschwächter Form trifft für die Variablen mli1_vpi – den 
kaufkraftbereinigten Marktlagenindikator – zu. 
Die gwpt_eff-Variable beinhaltet die empirischen Aussagen zur Betroffenheit durch große 
Wohnungsportfoliotransaktionen. Mit ihren beiden Ausprägungsmöglichkeiten 0 und 1, 
verzeichnet sie den Hauptteil ihrer Varianz individuenspezifisch, weist aber auch zwi-
schen den Standorten Varianz auf. Dies lässt sich wie folgt (vgl. Abbildung 5-11) präzisie-
ren: 
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. xttab gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8 
 
                  Overall             Between            Within 
 gwpt_eff |    Freq.  Percent      Freq.  Percent        Percent 
----------+----------------------------------------------------- 
        0 |     385     54.69        16    100.00          54.69 
        1 |     319     45.31        16    100.00          45.31 
----------+----------------------------------------------------- 
    Total |     704    100.00        32    200.00          50.00 
                                (n = 16) 
Abbildung 5-11: Detaillierte Varianzbetrachtung der gWPT-Variable 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Aus dieser Abbildung sind detaillierte Informationen zu den Marktquartalen und ihrer 
Betroffenheit durch große Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPT) zu entnehmen: Von 
insgesamt 704 Marktquartalen sind 319 (45,3 %) von gWPT bzw. dem ihnen zugeschrie-
ben Effekt (vgl. Abschnitt 5.1) betroffen. Ersichtlich aus den between-Spalten ist aber 
auch, dass ausnahmslos alle 16 Märkte zu irgendeinem Zeitpunkt von gWPT und ihren 
vermuteten Effekten betroffen waren (1 = 100 %). Daraus ergibt sich für die within-Vari-
anz (siehe letzte Spalte) dasselbe Bild wie für die Gesamtbetrachtung: 54,7 % der Markt-
quartale sind im Laufe der Betrachtungszeit nicht, und 45,3 % sind von gWPTs betroffen. 
Inwiefern dies die Analyseergebnisse schwächt bleibt zu überprüfen, indem die Analyse 
vergleichsweise für einen kürzeren Zeitraum mit sonst unveränderten Parametern durch-
geführt wird (vgl. Abbildung 5-13, weiter unten). Hierfür eignet sich der Zeitraum zwi-
schen den Quartalen Q1:1998 und Q3:2006, in dem die drei Märkte Leverkusen, Pader-
born und Potsdam noch keine gWPTs zu verzeichnen hatten (vgl. Tabelle 5-2) und dessen 
Ende die Hochphase der gWPTs markiert. 
 
Mittels der aufgeführten Datengrundlagen sowie den methodischen Ansätzen aus dem 
vorhergehenden Abschnitt werden die empirische Befunde im nachfolgenden Abschnitt 
dargelegt, interpretiert und diskutiert. 
 
5.3 Empirische Befunde und deren Interpretation 
 
Die Überlegungen zur methodischen Umsetzung (vgl. Punkt 5.2.1, S. 201), ergeben in 
Verbindung mit der Operationalisierung (vgl. Punkt 5.1.3, S. 197) sowie der verfügbaren 
Datengrundlage (vgl. Punkt 5.2.2, S. 205) folgendes Schätzmodell und -ergebnis: 
 
Formel 5-14: 
 δPempi;t = αi + βML MLi;t +βΙΚ IKi;t + βID IDi;t +  εi;t wobei: δPempi;t = Pempi;t+4 / Pempi;t  … als relative Preisentwicklung zum Nachjahresquartal  ausgedrückt in Variablen:  rF4p_vpii;t  =  αi  +  βML  mli1_vpii;t  +  βIK  ri;t  +  βID  gwpt_effi;t  +  εi;t  
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. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8,  
fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       634 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0194                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.1907                                        avg =      39.6 
       overall = 0.0125                                        max =        40 
 
                                                F(3,15)            =      3.76 
corr(u_i, Xb)  = -0.9141                        Prob > F           =    0.0340 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000443   .0000556     0.80   0.438    -.0000742    .0001629 
           r |  -.0067826   .0048922    -1.39   0.186    -.0172102    .0036449 
    gwpt_eff |   .0207165   .0076771     2.70   0.017     .0043532    .0370798 
       _cons |   .8677145     .19934     4.35   0.001     .4428313    1.292598 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .04578037 
     sigma_e |  .08846686 
         rho |  .21122701   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(15, 615) =     1.15             Prob > F = 0.3069 
Abbildung 5-12: Analyseergebnis der Schätzung des fixed effects - Modells (FEM) 
Unter Annahme individuenspezifischer Konstanten. 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Die Schätzung erfolgte dabei mittels fixed effects - Modell unter Anwendung des gegen-
über Heteroskedastie robusten OLS-Schätzers390. 
Die Globalstatistik weist für das Gesamtmodell ein F von 3,76 aus und ist insgesamt sig-
nifikant unterhalb des 5%-Signifikanzniveaus. Mit Blick auf die ausgewiesenen Be-
stimmtheitsmaße R² zeigt sich jedoch eine schlechte Performance des Modells. Die zeit-
spezifische between-Varianz zwischen den Märkten wird lediglich zu 19,1 %, die indivi-
duenspezifische within-Varianz sogar nur zu 1,9 % erklärt. Insgesamt wird somit lediglich 
ein Bruchteil der Varianz durch das Modell erklärt. 
 
Mit Blick auf die Koeffizienten des Marktlagen- wie auch des Investitionsklimaindikators 
zeigt sich, dass deren Schätzungen nicht signifikant sind und deren Einflüsse auf das Ge-
samtmodell, obwohl inhaltlich höchst wesentlich, nur sehr unzuverlässig (mit einer hohen 
Unsicherheit von 44 % bzw. 19 %) für die Schätzung des Gesamtmodells herangezogen 
werden können.  
Der Einfluss großer Wohnungsportfoliotransaktionen (gwpt_eff) wird durch das spezifi-
zierte Modell jedoch auf einen signifikanten Wert von 0,020 geschätzt, was einem durch-
schnittlichen Preisanstieg von 2 % zum Nachjahresquartal von gWPTs entspricht und da-
mit die geäußerte Hypothese stützt.  
                                              
390 Der Test auf Homoskedastie der Störgröße (vgl. Anhang A-5.3.1c nach Breusch und Pagan (1979) zeigt, 
dass die Annahme konstanter Varianz verworfen werden muss und von einer heteroskedastischen Störgröße 
auszugehen ist. Diesem wird das Modell durch die Verwendung des robusten Schätzers nach White (1980 und 
1982) gerecht. 
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Der signifikante Wert der geschätzten Konstante (_cons) mit 0,87 liegt weitestgehend er-
wartungskonform für einen sich im Beobachtungszeitraum durchschnittlich stagnieren-
den bis rückläufigen Immobilienmarkt. 
 
In Bezug auf die vorab formulierten Wirkungshypothesen der modellkonformen Prä-
diktoren (vgl. Tabelle 5-1) lässt sich feststellen, dass die Deutlichkeit nur bedingt den 
Wirkungshypothesen entspricht. 
Für den Marktlagenindikator (mli_vpi) als Verhältnis von Nachfrage- zu Bestandskompo-
nente wurde ein deutlicher, direkter Einfluss erwartet. Den erwartet positiven Effekt 
stützt die Schätzung nicht. Die Deutlichkeit des Effektes bleibt zudem hinter den Erwar-
tungen zurück. Der MLI-Koeffizient von 0,0000443 gibt einen geschätzten Preiseffekt im 
Einer-Prozentbereich wieder, sofern sich im Nachfrage-Bestands-Verhältnis (Flächen-
nachfragepotenzial in Relation zum MFH-Wohnungsbestand in €/WE) dreistellige Ände-
rungen ergeben. Eine solche Änderung wäre bspw. gegeben, wenn sich das durchschnitt-
liche Haushaltseinkommen im dreistelligen Bereich verändert oder aber das Verhältnis 
von Haushalten zu MFH-Wohnungen eine gravierende Änderung erfährt, die enorme Än-
derungen der Nachfrage- bzw. Bestandsgrößen bedürften. 
Der Koeffizient des Investitionsklimaindikators – hier der Kapitalisierungskosten r, ope-
rationalisiert durch den Zinssatz auf langfristige Wohnungsbaukredite – von -0,0067826 
entspricht einer Elastizität und gibt einen indirekten Effekte der Variable auf die Preis-
entwicklung wieder. Ein 1 %-iger Anstieg des Indikators verweist auf einen Rückgang der 
durchschnittlichen, relativen Preisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche 
zum Nachjahresquartal von -0,67 %. 
 
Die nachfolgende Analyse prüft, ob die Verkürzung des Beobachtungszeitraumes (vgl. 
Überlegungen S. 222 in Punkt 5.2.2.4), und damit die Betrachtung dreier noch völlig von 
großen Wohnungsportfoliotransaktionen unberührter Märkte, zu abweichenden Ergeb-
nissen führt: 
 
. xttab gwpt_eff if quartal>151 & quartal<187 & cit_id != 8 
 
                  Overall             Between            Within 
 gwpt_eff |    Freq.  Percent      Freq.  Percent        Percent 
----------+----------------------------------------------------- 
        0 |     365     65.18        16    100.00          65.18 
        1 |     195     34.82        13     81.25          42.86 
----------+----------------------------------------------------- 
    Total |     560    100.00        29    181.25          55.17 
                                (n = 16) 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<187 & cit_id != 8,  
fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       557 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0121                         Obs per group: min =        32 
       between = 0.2844                                        avg =      34.8 
       overall = 0.0156                                        max =        35 
 
                                                F(3,15)            =      2.45 
corr(u_i, Xb)  = -0.9315                        Prob > F           =    0.1035 
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                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000473   .0000617     0.77   0.455    -.0000842    .0001787 
           r |  -.0046403   .0048221    -0.96   0.351    -.0149183    .0056378 
    gwpt_eff |   .0163647   .0088196     1.86   0.083    -.0024338    .0351631 
       _cons |   .8444259   .2200186     3.84   0.002     .3754675    1.313384 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   .0475952 
     sigma_e |  .08668403 
         rho |  .23163972   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Abbildung 5-13: Analyseergebnis der Schätzung des fixed effects - Modells (FEM) mit verkürztem 
Beobachtungszeitraum 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Die Analyse wird hier auf den Zeitraum zwischen den beiden Quartalen Q1:1998 und 
Q3:2006 eingeschränkt. Damit sind für die drei Märkte Leverkusen, Paderborn und Pots-
dam noch keine großen Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPT) zu verzeichnen, sodass 
nur 81,3 % der Märkte von gWPTs betroffenen sind. In der Konsequenz fallen jedoch auch 
insgesamt 144 Marktquartale aus der Betrachtung heraus. 
Im Ergebnisvergleich zeigen sich die Auswirkungen in einer schlechteren Globalstatistik 
mit einem nicht mehr signifikanten Gesamtmodell (Signifikanzniveau von 10,4 %), was 
sich v. a. mit der Verringerung auf 557 der ursprünglich 634 Untersuchungseinheiten er-
klären lässt. Das Bestimmtheitsmaß fällt mit 0,0156 (gegenüber 0,0125) insgesamt nur 
unwesentlich besser aus.  
Die Schätzung liefert vergleichbare Ergebnisse in Größenordnung, Wirkungsrichtung und 
Signifikanz der Regressionskoeffizienten sowie der Konstante. Der statistisch geschätzte 
gWPT-Effekt auf die relative Preisentwicklung des Nachjahresquartals stützt die Wir-
kungshypothese jedoch nur noch auf einem Signifikanzniveau von 8,3 %. 
Auf dieser statistischen Basis sind weitergehende Untersuchungen hinsichtlich markt-
gruppenspezifischer Unterschiede fragwürdig. Jedoch soll ein Blick auf die einzelnen 
Schätzungen Hinweise auf weiterführende Untersuchungsrichtungen geben, die nach 
Weiterentwicklung des Modells durchaus lohnend erscheinen, insbesondere da sich auf 
Grundlage des hier spezifizierten Modells signifikante statistische Hinweise auf Effekte 
großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwicklung von MFH-Bestands-
wohnungen zeigen. 
 
Zeitliche Verzögerung der Preiseffekte großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen 
Die erste Nebenbetrachtung gilt dem statistischen Effekt großer Wohnungsportfoliotrans-
aktionen im zeitlichen Verlauf (vgl. Tabelle 5-6). 
Die Tabelle zeigt die gWPT-Koeffizienten und deren Signifikanz als die geschätzten Ef-
fekte auf die relative Preisentwicklung im Folgequartal t+1 (F1), über das Nachjahresquar-
tal t+4 (F4) bis hin zum Quartal t+8 (F8). 
Aus den Schätzungen ersichtlich ist, dass die relativen Preisanstiege betroffener Märkte 
von 2,1 % bis zu 2,7 % ab dem Nachjahresquartal bis zum Quartal t+7 signifikant sind. Das 
höchste Signifikanzniveau mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von nur 0,6 % wurde mit 
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dem hier spezifizierten Modell für das 5. Nachfolgequartal geschätzt. Für dieses Quartal 
belief sich der geschätzte, bereinigte Effekt auf die Preisentwicklung im Nachgang großer 
Wohnungsportfoliotransaktionen auf 2,2 %. 
 
 rF1p_vpi rF2p_vpi rF3p_vpi rF4p_vpi rF5p_vpi rF6p_vpi rF7p_vpi rF8p_vpi 
gwpt_eff 0.009 0.016  0.020 0.021 * 0.022 ** 0.027 * 0.024 * 0.012
P>|t| 0.074 0.107  0.068  0.017  0.006  0.030   0.048  0.251
Tabelle 5-6: Geschätzte gWPT-Koeffizienten im zeitlichen Verlauf 
Quelle: Eigene Berechnungen. Zusammengestellter STATA-Output (vgl. Anhang A-5.3.3b). 
. xtreg rF[X]p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe vce(robust) 
* … Statistische Signifikanz auf dem 5 %-Niveau 
** … Statistische Signifikanz auf dem 1 %-Niveau 
grau-kursiv … nicht-signifikante Koeffizienten 
 
Einzelbetrachtung der Untersuchungsmärkte 
Da es sich bei der marktspezifischen Betrachtung nicht mehr um Panelanalysen, sondern 
einzelne Zeitreihen handelt, wurden multivariate Zeitreihenanalysen durchgeführt. Wie-
derum wurden robuste Schätzer verwendet (vgl. Newey und West, 1987). 
Tabelle 5-7 zeigt die einzelnen Schätzergebnisse differenziert nach Untersuchungsmärk-
ten: 
 
 Globalstatistik mli1_vpi r gwpt_eff _cons 
Markt F(3;36) Prob>F Coef. p>t Coef. p>t Coef. p>t Coef. p>t
AAC 1.3100 0.2849 1.09E-04 0.4220 -0.0121 0.1170 0.0094 0.5030 0.5819 0.3470
DRE 7.8700 0.0004 4.58E-04 0.0910 -0.0176 0.3570 0.0297 0.5730 0.0086 0.9890
DUE 1.4500 0.2454 2.52E-04 0.4330 0.0044 0.7210 0.0220 0.1790 0.1712 0.8720
DUI 2.8500 0.0508 3.64E-04 0.1560 -0.0307 0.2650 0.0650 0.2620 0.0993 0.8980
GEL 2.2500 0.0987 -2.81E-04 0.0790 0.0334 0.0160 0.0015 0.9290 1.5278 0.0000
GER 0.3100 0.8181 -6.98E-04 0.5570 0.0210 0.7070 0.0643 0.4120 2.3782 0.3630
HAM 1.6500 0.1960 -2.66E-04 0.2320 0.0099 0.7300 -0.0367 0.2730 2.1577 0.0170
LEV 0.5000 0.6832 2.05E-05 0.8950 -0.0023 0.8540 -0.0079 0.7530 0.9333 0.1150
LUE* (.) (.) (.) (.) (.) (.) (.) (.) (.) (.)
MUE 1.1300 0.3486 4.31E-05 0.6990 0.0115 0.4710 0.0297 0.1480 0.7507 0.1470
OFF 1.2600 0.3015 1.36E-04 0.6520 -0.0249 0.0680 0.0312 0.4440 0.7143 0.4100
PAD** 0.1800 0.8383 9.38E-06 0.8260 0.0050 0.5870 (.) (.) 0.9046 0.0050
POT 8.7700 0.0002 8.79E-04 0.0000 0.1003 0.0000 -0.1212 0.0110 -1.7811 0.0060
STU 2.3800 0.0853 -1.79E-05 0.8590 -0.0251 0.1050 0.0106 0.4120 1.2246 0.0100
WIE 5.9400 0.0021 -3.51E-04 0.0000 -0.0088 0.3680 0.0529 0.0060 2.2770 0.0000
WUP 1.8900 0.1480 -3.98E-04 0.0350 0.0009 0.9440 -0.0281 0.1460 2.3018 0.0000
Tabelle 5-7: Marktspezifische Schätzergebnisse 
Quelle: Eigene Berechnungen. Zusammengestellter STATA-Output (vgl. Anhang A-5.3.3a). 
Für die Stadt Lübeck konnte dabei im Rahmen dieser Einzelzeireihenschätzung aufgrund fehlender Werte im 
Preisindex keine Ergebnisse ermittelt werden. 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==X, lag(4) 
Regression with Newey-West standard errors (vgl. Newey und West, 1987); maximum lag: 4 
* … keine marktspezifische statistische Analyse möglich (MD-Werte im Preisindex) 
** … Schätzung für die Variable gwpt_eff nicht möglich (nur ein Ereignis) 
grau-kursiv … nicht-signifikante Modelle bzw. Koeffizienten 
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Globalstatistisch signifikante Ergebnisse erbrachte das Schätzmodell, mit den hier ge-
troffenen Spezifikationen, für die Märkte Dresden, Potsdam und Wiesbaden (auf dem 1 %-
Niveau). Für alle anderen Märkte liegen globalstatistisch keine signifikanten Ergebnisse 
vor. 
In Bezug auf die forschungsleitende Fragestellung konnten nur für Potsdam und Wiesba-
den signifikante Effekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwicklung 
im untersuchten Segment identifiziert werden. Festzustellen ist jedoch, dass sich diese 
an beiden Märkten ganz unterschiedlich darstellen: So zeigt sich im Nachgang der drei 
großen Wohnungsportfoliotransaktionen (gWPTs) im zweiten und vierten Quartal 2007 
(vgl. Tabelle 5-7) am Potsdamer Markt ein geschätzter Effekt auf die Preisentwicklung im 
untersuchten Marktsegment von MFH-Bestandswohnungen von -12,1 %. Hingegen zeigt 
die Schätzung im Nachgang der insgesamt zehn Wiesbadener gWPTs, die sich ab 2000 
nahezu jährlich finden (vgl. Tabelle 5-3), einen höchst signifikanten Effekt auf die Preis-
entwicklung im untersuchten Marktsegment von MFH-Bestandswohnungen von 5,3 %. 
 
Hieraus ist abzuleiten, dass auf Grundlage der vorliegenden, statistischen Daten an den 
einzelnen Märkten kaum belastbare Schätzungen durchführbar sind und dass die Schät-
zergebnisse höchst marktspezifisch ausfallen. Ob sie eine Basis für gruppenspezifische 
Aussagen darstellen, bleibt zu prüfen.  
Um diese zu ermöglichen wurde das eingangs herangezogene Panelmodell (vgl. Formel 
5-14) auf ausgewählte Marktgruppen angewendet. 
 
Betrachtung spezifischer Marktgruppen 
Die folgende Detailbetrachtung gilt dem statistischen Effekt großer Wohnungsportfoli-
otransaktionen nach Marktgruppen (vgl. Tabelle 5-8). Hierzu greift die Analyse auf die 
bereits erläuterten Markttypisierungen nach RIWIS (A-, B-, C- bzw. D-Markt) sowie des 
BBSR (wachsender, stagnierende/divergierender bzw. schrumpfender Markt) sowie auf 
die Differenzierung ost- und westdeutscher Märkte zurück. 
Die nachfolgende Tabelle 5-8 gibt für alle Gruppenauswertungen zusammenfassend die 
Schätzergebnisse wieder: 
 
 NBL ABL 
wachsende 
Märkte 
stagnierende /
divergierende 
Märkte 
schrump-
fende Märkte A-Märkte B-Märkte C-Märkte D-Märkte 
N 120  514  200  234  200  80  160  194  200  
gwpt_eff 0.05423  0.01192 * 0.01441  0.01169  0.02675  0.01762  0.03362  0.00879  0.01115  
P>|t| 0.179  0.045  0.128  0.377  0.179  0.231  0.082  0.096  0.706  
Tabelle 5-8: Hinweise auf gWPT-Effekte nach Marktgruppen 
Quelle: Eigene Berechnungen. Zusammengestellter STATA-Output (vgl. Anhang A-5.3.3c). 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8 & [Markttyp], fe vce(robust) 
* … Statistische Signifikanz auf dem 5 %-Niveau 
** … Statistische Signifikanz auf dem 1 %-Niveau 
grau-kursiv … nicht-signifikante Koeffizienten 
 
Bei der Differenzierung ost- und westdeutscher Märkte (siehe Spalte 2 und 3 der Tabelle 
5-8) kann für die Gruppe ostdeutscher Märkte (Dresden, Gera und Potsdam) kein signifi-
kanter Koeffizient (0,05423) für den Preiseffekt gWPTs geschätzt werden. 
Für die untersuchten 13 Märkte der alten Bundesländer ist der insgesamt geschätzte Ko-
effizient (0,01192) kleiner, dafür aber signifikant auf dem 5 %-Niveau. Hier ist also ein 
Preiseffekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
228 | 
Preiseffekt von geschätzten 1,2 % im Nachjahresquartal großer Wohnungsportfoliotrans-
aktionen unter Berücksichtigung weiterer Parameteränderungen statistisch nachweisbar. 
 
Bei der Differenzierung nach Sigismund und Göbel (2006) in fünf wachsende391, sechs 
stagnierende/divergierende392 bzw. fünf schrumpfende393 Märkte (siehe Spalte 4 bis 6 der 
Tabelle 5-8) konnten auf Basis der vorliegenden Daten und anhand des spezifizierten Mo-
dells keine signifikanten statischen Zusammenhänge großer Wohnungsportfoliotransakti-
onen mit der relativen Preisentwicklung im Nachjahresquartal festgestellt werden. 
 
Bei der Differenzierung in zwei A-Märkte394, vier B-Märkte395, fünf C-Märkte396 sowie fünf 
D-Märkte397 (siehe Spalte 7 bis 10 der Tabelle 5-8) konnten ebenfalls keinen signifikanten 
Koeffizienten für die gwpt_eff-Variable geschätzt werden. 
 
Ergänzend zu den vorangegangenen Gruppenbetrachtungen soll eine weitere Analyse, 
differenziert nach Betroffenheit durch große Wohnungsportfoliotransaktionen, Auf-
schluss darüber geben, ob ggf. erst ab einer gewissen Häufigkeit von gWPTs statistische 
Auffälligkeiten Hinweise auf Preiseffekte der Transaktionen geben. Hierfür wurden die 
Märkte in weniger stark betroffene Märkte mit vereinzelten (bis zu neun) gWPTs und 
stark betroffene Märkte mit zehn und mehr Transaktionen unterteilt. Im Ergebnis zeigt 
sich folgendes Bild (vgl. Tabelle 5-9): 
 
Tabelle 5-9: Hinweise auf gWPT-Effekte nach Betrof-
fenheit durch große Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen. Zusammengestellter STATA-
Output (vgl. Anhang A-5.3.3c). 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 &  
quartal<196 & cit_id != 8 & [Markttyp], fe vce(robust) 
 
* … statistische Signifikanz auf dem 5 %-Niveau 
** … statistische Signifikanz auf dem 1 %-Niveau 
grau-kursiv … nicht-signifikante Koeffizienten 
 
Auch bei dieser Betrachtung konnten keine signifikanten Koeffizienten für die gwpt_eff-
Variablen geschätzt werden. Sie wurden in beiden Modellen positiv und vergleichbar groß 
geschätzt. Der Koeffizient der neun vereinzelt betroffenen Märkte398 (0,0195) als auch der 
Koeffizient der sieben stark betroffenen Märkte399 (0,0188) weisen jedoch Irrtumswahr-
scheinlichkeiten größer 10 % auf und sind somit nicht belastbar. 
 
  
                                              
391 Stuttgart, Münster, Wiesbaden, Aachen, Paderborn (vgl. Tabelle 5-3). 
392 Düsseldorf, Dresden, Lübeck, Potsdam, Hamm, Leverkusen (vgl. Tabelle 5-3). 
393 Duisburg, Offenbach, Wuppertal, Gelsenkirchen, Gera (vgl. Tabelle 5-3). 
394 Stuttgart, Düsseldorf (vgl. Tabelle 5-3). 
395 Münster, Wiesbaden, Dresden, Duisburg (vgl. Tabelle 5-3). 
396 Aachen, Lübeck, Potsdam, Offenbach, Wuppertal (vgl. Tabelle 5-3). 
397 Paderborn, Hamm, Leverkusen, Gelsenkirchen, Gera (vgl. Tabelle 5-3). 
398 Stuttgart, Münster, Lübeck, Potsdam, Offenbach, Paderborn, Hamm, Leverkusen, Gera (vgl. Tabelle 5-3). 
399 Düsseldorf, Wiesbaden, Dresden, Duisburg, Aachen, Wuppertal, Gelsenkirchen (vgl. Tabelle 5-3). 
 
vereinzelt  
betroffene Märkte 
stark  
betroffene Märkte 
N 354  280  
gwpt_eff 0.0195  0.0188  
P>|t| 0.126  0.103  
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5.4 Zwischenfazit 
 
In Kapitel 5 der Arbeit lag der Forschungsauftrag in der Analyse der neu erarbeiten, lo-
kalen, hedonischen Preisindizes für MFH-Bestandswohnungen, um durch die damit mög-
lichen unterjährige Beobachtung lokaler Preisentwicklungen in diesem Segment die 
Preiseffekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen zu untersuchen. Die Arbeitshypo-
these lautetet dabei: Das Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen zeigt statis-
tische Effekte auf die Preisentwicklung von MFH-Bestandswohnungen an den betroffenen 
Märkten im gewöhnlichen Geschäftsverkehr. Diese könnten als spill overs in ein anderes 
wichtiges Marktsegment des lokalen Wohnungsmarktes verstanden werden. 
 
Für die Analyse dieser Fragestellung wurde ein fixed effects - Modell (FEM) der Panelöko-
nometrie verwendet, für das marktspezifische, jedoch zeitinvariante Konstanten (vgl. 
Punkt 5.2.1) angenommen wurden. 
Als Beobachtungseinheiten der Analyse fungierten im Rahmen dieses Arbeitsabschnittes 
17 großstädtischen Immobilienmärkte (vgl. Punkt 3.2.1.1). Die Zeitdimension umfasst 44 
Quartale. Somit ergibt sich eine Datengrundlage von 748 sogenannten Marktquartalen 
(vgl. Punkt 5.2.2), deren Preisentwicklung in Zusammenhang mit vorab erfolgten großen 
Wohnungsportfoliotransaktionen untersucht wurde. Im Verlauf der Untersuchung musste 
der Ausschluss des Jenaer Marktes aus der Panelanalyse vorgenommen werden, da die 
Datengrundlage bei der Ableitung des lokalen Preisindex‘ für diesen Markt 16 fehlende 
von insgesamt 44 Indexdaten erbrachte (vgl. Punkt 3.3.2; Punkt 5.2.2.4). 
Untersucht wurde die Preisentwicklung von MFH-Bestandswohnungen anhand der rela-
tiven Preisentwicklung eines Quadratmeters Standardwohnfläche vom Stichquartal (t) 
zum gleichen Quartal im Nachfolgejahr (t+4), was zugleich eine einfachen Saisonbereini-
gung der Zeitreihe darstellt (vgl. Punkt 5.1.1). 
Dem Modell liegt als theoretische Grundlage das Wohnungsmarktmodell nach DiPasquale 
und Wheaton (vgl. Punkt 2.3.1) zugrunde, auf dessen Basis die Indikatoren der zyklischen, 
jedoch ungestörten Wohnungsmarktentwicklung abgeleitet wurden. Als zentrale Impuls-
geber wurden im Rahmen der Untersuchung, entsprechend der Operationalisierung (vgl. 
Punkt 5.1.3) definiert und als modellkonform (vgl. Punkt 5.1.1) bezeichnet: 
 die Änderung der Bestands- und Nachfragekonstellationen am Flächennutzungsmarkt 
als Indikator der Marktlage (ML) und  
 die Veränderung der Investitionsbedingungen am Kapitalmarkt als Indikator des Inves-
titionsklimas (IK) am Investmentmarkt. 
Durch diese Indikatoren, konnte die Zyklizität des Immobilienmarktes im Modell berück-
sichtigt werden. Als nicht-modellkonform (vgl. Punkte 2.3.4 und 5.1.2) wurde zudem … 
 das lokale Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen als Indikator der Inves-
titionsdynamik (ID) in die multivariaten Panelanalyse einbezogen. 
 
Das Modell zeigte im Ergebnis der Analyse eine schlechte Performance (vgl. Abschnitt 
5.3). Die zeitspezifische between-Varianz zwischen den Märkten wurde lediglich zu 
19,1 %, die individuenspezifische within-Varianz sogar nur zu 1,9 % erklärt. Insgesamt 
wurde somit lediglich ein Bruchteil der Varianz durch das Modell erklärt. 
Mit Blick auf die Koeffizienten zeigte sich, dass deren Schätzungen für den Marktlagen- 
wie auch den Investitionsklimaindikator nicht signifikant waren. Die Einflüsse dieser In-
dikatoren auf das Gesamtmodell, obwohl inhaltlich höchst wesentlich, konnten nur sehr 
unzuverlässig für die Schätzung des Gesamtmodells herangezogen werden. Ihr Effekt auf 
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die Preisentwicklung entsprach in der Richtung den vorab formulierten Wirkungshypo-
thesen (vgl. Tabelle 5-1), in Bezug auf die Effektstärke des Marktlagenindikators jedoch 
nur bedingt. 
Der Einfluss großer Wohnungsportfoliotransaktionen wurde durch das spezifizierte Mo-
dell jedoch auf einen signifikanten Wert von 0,020 geschätzt, was einem durchschnittli-
chen Preisanstieg von 2 % im Nachjahresquartal von großen Wohnungsportfoliotransak-
tionen entspricht und damit die geäußerte Hypothese stützt (vgl. Abschnitt 5.3). 
Damit konnten, zusammengefasst, in der Gesamtbetrachtung auf Grundlage des hier spe-
zifizierten Modells statistische Hinweise auf Effekte großer Wohnungsportfoliotransakti-
onen auf die Preisentwicklung von MFH-Bestandswohnungen gezeigt werden. 
 
In der weiterführenden Modifikation des Modells war ersichtlich, dass signifikante, rela-
tive Preisanstiege von 2,1 % bis zu 2,7 % an gWPT-gestörten Märkten ab dem Nachjah-
resquartal (t+4) bis zum Quartal t+7 zu verzeichnen sind (vgl. Abschnitt 5.3, S. 225). Dabei 
ist zu berücksichtigen, dass nur in der Schätzung für das vierte Folgequartal eine einfache 
Berücksichtigung saisonaler Schwankungen erfolgt. Die Ergebnisse für die anderen Quar-
tale können dahingehend verzerrt sein. 
In der Einzelmarktuntersuchung konnten sich nur für Potsdam und Wiesbaden signifi-
kante Effekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwicklung im unter-
suchten Segment identifiziert werden (vgl. S. 226). Festzustellen war jedoch, dass sich 
diese an beiden Märkten ganz unterschiedlich darstellten. Hieraus wurde abgeleitet, dass 
auf Grundlage der vorliegenden, statistischen Daten an den einzelnen Märkten kaum be-
lastbare Schätzungen durchführbar sind und dass die Schätzergebnisse höchst individuell 
ausfallen und keine Basis für gruppenspezifische Aussagen darstellen, wie die dahinge-
hend differenzierte Analyse zeigte. 
 
Bei der Differenzierung ost- und westdeutscher Märkte (vgl. S. 227 f.) konnte für die 
Gruppe ostdeutscher Märkte (Dresden, Gera und Potsdam) kein signifikanter Koeffizient 
für den Preiseffekt großer Wohnungsportfoliotransaktionen geschätzt werden. Für die un-
tersuchten 13 Märkte der alten Bundesländer war der Koeffizient, der einen Preiseffekt 
von geschätzten 1,2 % im Nachjahresquartal großer Wohnungsportfoliotransaktionen un-
ter Berücksichtigung weiterer Parameteränderungen beziffert, auf dem 5 %-Niveau sta-
tistisch signifikant. 
Bei der Differenzierung in wachsende, stagnierende/divergierende bzw. schrumpfende 
Märkte (vgl. ebenda) konnten auf Basis der vorliegenden Daten und anhand des spezifi-
zierten Modells keine signifikanten statischen Zusammenhänge großer Wohnungsportfo-
liotransaktionen mit der relativen Preisentwicklung im Nachjahresquartal der einzelnen 
Markttypen festgestellt werden. 
Gleiches gilt für die Differenzierung in A-, B-, C- bzw. D-Märkte (vgl. ebenda) sowie für 
die Differenzierung in die zwei Gruppen, stark und weniger stark betroffener Märkte (vgl. 
ebenda). 
 
In Bezug auf die forschungsleitende Hypothese dieses Kapitels lässt sich also festhalten, 
dass signifikante Hinweise auf einen Preiseffekt am Markt für MFH-Bestandswohnungen 
im Nachgang großer Wohnungsportfoliotransaktionen und somit spill overs von diesem 
Spezialgeschäft in den gewöhnlichen Geschäftsverkehr des Marktsegments für MFH-Be-
standswohnungen aufgezeigt werden konnten. Die Aussage aber nur eingeschränkt be-
lastbar ist. 
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Die Spezifizierung dieses Preiseffektes durch weiterführende Arbeiten auf Basis einer 
weiter verbesserten Datengrundlage sowie anhand weiterentwickelter Analysemodelle 
erscheint lohnend. Ansatzpunkte für weiterführende Arbeiten sowie eine abschließende 
Diskussion der Arbeitsergebnisse insgesamt folgen im nun abschließenden Gesamtfazit. 
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 Gesamtfazit 
 
Die Arbeit begann mit der Frage nach den Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotrans-
aktionen auf das allgemeine Preisniveau am Markt für Bestandswohnungen in Mehrfami-
lienhäusern (MFH). Hintergrund der Fragestellung waren zahlreiche solcher Transaktio-
nen in den 2000er Jahren. Diese hatten ihren ersten Höhepunkt in den Jahren 2006/2007, 
und in deren Folge ließen sich in der Öffentlichkeit und den Medien zunehmend kritische 
Stimmen zum Geschehen vernehmen, die den Zusammenhang zu steigenden Kauf- und 
Mietpreisen in diesem so wichtigen Segment großstädtischer Wohnungsmärkte postulier-
ten. 
 
An diesem Punkt setzte die Arbeit an und versuchte, mittels geeigneter Datengrundlage 
und Methodik, für 17 großstädtische Wohnungsmärkte, die aus der verbreiteten Vermu-
tung abgeleitete Forschungsfrage zu Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotransaktio-
nen auf den Kaufpreis von MFH-Bestandswohnungen im gewöhnlichen Geschäftsverkehr 
zu beantworten. Erst im Laufe der Arbeit wurde ersichtlich, welche Umwege der Daten-
aufbereitung nötig waren, um die geeignete Datengrundlage in Form lokaler, hedonischer 
Preisindizes zu erarbeiten, und welche Möglichkeiten sich aus dieser für die Wohnungs-
marktbeobachtung eröffnen. 
Die vorliegende Arbeit liefert somit einerseits empirisch belegte Erkenntnisse zur aktuel-
len und gesellschaftlich relevanten Frage der Preisentwicklung an großstädtischen Woh-
nungsmärkten, leitet andererseits aber aus ihren theoretischen und methodischen Ar-
beitsschritten auch wichtige Erkenntnisse und Empfehlungen für die laufende Wohnungs-
marktbeobachtung ab. 
Dabei ist zu berücksichtigen, dass die empirischen Erkenntnisse nur für sich selbst spre-
chen. Die ausgewählten Untersuchungsmärkte decken zwar die existierende Bandbreite 
unterschiedlicher Marktcharakteristika und Bestandsstrukturen gut ab, von einer allge-
meinen Übertragbarkeit der Ergebnisse auf den jeweils spezifischen Markt bzw. auf das 
gesamtdeutschen Mehrfamilienhausbsegment ist jedoch aufgrund (raum)struktureller 
Disparitäten nicht auszugehen. 
 
Die nachfolgenden Abschnitte fassen nun abschließend die zentralen Erkenntnisse der 
Arbeit zusammen und liefern zusammenfassende Empfehlungen für die laufende Woh-
nungsmarktbeobachtung (vgl. Abschnitt 6.1). Sie setzen sich zudem kritisch mit den zent-
ralen Erkenntnissen der empirischen Analyse auseinander (vgl. Abschnitt 6.2) und geben 
Ausblick auf Anknüpfungspunkte und weiteren Forschungsbedarf (vgl. Abschnitt 6.3). 
 
6.1 Kernaussagen der Arbeit 
 
Die Kernaussagen der vorliegenden Arbeit können der Kapitelstruktur folgend in grund-
legende, theoretische, methodische und empirische differenziert werden: 
 
Grundlegende, theoretische Kernaussagen 
Auf Basis des dargelegten Transaktionsgeschehens (vgl. Abschnitt 2.2) und der Erläute-
rung unterschiedlicher Investmentperspektiven (vgl. Punkt 2.2.3) konnte das Transak- 
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tionsgeschehen am Marktsegment für MFH-Bestandswohnungen im Rahmen des gewöhn-
lichen Geschäftsverkehr klar von Transaktionen großer Wohnungsportfolios differenziert 
werden (vgl. Punkt 2.3.2). 
 
Im zweiten Kapitel der Arbeit konnte auch aufgezeigt werden, dass das Wohnungsmarkt-
modell nach DiPasquale und Wheaton (1992; DW-Modell) die fundierte Grundlage für die 
Modellierung des ungestörten, gewöhnlichen Geschäftsverkehrs (gGV) liefert (vgl. Punkt 
2.3.1). Im Rückgriff auf die umfängliche Literatur zum Thema Immobilienbewertung 
wurde darauf aufbauend eine Differenzierung des Bewertungs- und Investitionsverständ-
nisses – mit der zyklusorientierten Ertragsprognose einerseits sowie der marktkonformen 
Ertragsermittlung andererseits400 – abgeleitet. Auf dieser Grundlage konnten folgerichtig 
verschiedene Investitionsstrategien des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs einerseits und 
des kapitalmarktorientierten Investmentgeschäfts andererseits unterschieden werden 
(vgl. Punkte 2.3.2 und 2.3.3). Vor dem Hintergrund dieser Differenzierung und mit Ver-
weis auf die neuere Literatur der verhaltensorientierten Immobilienökonomie wurden so 
die restriktiven, neoklassischen Modellprämissen des DW-Modells um beschränkt ratio-
nales Verhalten in Form heuristischer Verhaltensmuster der Akteure des gewöhnlichen 
Geschäftsverkehrs im Nachgang großer Wohnungsportfoliotransaktionen modifiziert und 
damit der Realität angenähert (vgl. Punkt 2.3.4). Dies bildete wiederum die argumentative 
Basis für die Integration von außergewöhnlichen Preiseffekten in das allgemeine Markt-
modell (vgl. Abbildung 2-38) und stellt so schlussendlich eine Erweiterung des DW-Mo-
dells um Störereignisse, als Auslöser von Preisimpulsen und nachfolgenden Preiseffekten, 
dar. 
Als solche Störereignisse wurden in der vorliegenden Arbeit große Wohnungsportfolio-
transaktionen verstanden, die durch gesteigerte Investitionsdynamik am Immobilienin-
vestmentmarkt Preiseffekte nach sich ziehen (vgl. Punkt 2.3.4). Diese wurden als nicht-
modellkonforme Preiseffekte bezeichnet und von modellkonformen Preiseffekten unter-
schieden. 
 
Diese umfassenden theoretischen Überlegungen bildeten das Fundament zur Untersu-
chung der zentralen Forschungshypothese: „Das Stattfinden großer Wohnungsport-
foliotransaktionen zeigt statistische Effekte auf die Preisentwicklung von MFH-
Bestandswohnungen an den betroffenen Märkten.“ Im Rückschluss wurde angenom-
men, dass das Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen einen ergänzenden 
modelltheoretischen Impuls für die Preisentwicklung am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr liefert (vgl. Punkt 2.3.4). Dieser wurde als gesteigerte 
Investitionsdynamik bezeichnet. Er wird durch weitere, dem klassischen Modell entnom-
mene Impulse ergänzt: dem Bestandsanpassungsimpuls, dem Nachfrageänderungsimpuls 
(als Änderung des Flächennachfragepotenzials u./o. der Flächennutzungsintensität und in 
Summe als Änderung der Marktlage) sowie der Änderungen des Investitionsklimas. 
Als ergänzende Hypothesen bzw. stützende Annahmen wurde theoretisch hergeleitet (vgl. 
Punkt 2.3.4), dass: 
 heuristische Verhaltensmuster im Rahmen von Investitionsentscheidungen im gewöhn-
lichen Geschäftsverkehr im Nachgang großer Wohnungsportfoliotransaktionen be-
schränkt rationale Investitionsentscheidungen mit resultierender Mehrnachfrage nach 
Investitionsgütern begründen, was sich in steigenden Preisen auf der Basis eines ge-
steigerten Investitionsdrucks zeigt; 
                                              
400 Vgl. Punkt 2.3.1: Abbildung 2-28 und Punkt 2.3.2.2. 
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 vermehrte Investitionen im gewöhnlichen Geschäftsverkehr dem Signal großer Woh-
nungsportfoliotransaktionen zeitlich nachfolgen, weshalb auch der Preiseffekt mit zeit-
licher Verzögerung einsetzt; sowie dass 
 in Folge großer Wohnungsportfoliotransaktionen im gewöhnlichen Geschäftsverkehr 
ein relativer Preisanstieg an den betroffenen Märkten zu erwarten ist. 
 
Mit Blick auf die Ansätze und Methoden der Wohnungsmarktbeobachtung – und dabei im 
Speziellen der Beobachtung der Immobilienpreisentwicklung in Deutschland – als Quelle 
fundierter Marktanalysen konnte eine Diskrepanz zwischen praktischer Handhabung und 
dem Stand wissenschaftlicher Forschung aber auch ein/e eingeschränkte/r Transparenz 
bzw. Zugang zu Marktdaten festgestellt werden, die auch von den Marktakteuren bereits 
erkannt wurde (vgl. Punkt 2.4.2). Festgestellt werden konnte, dass mit den gutachterli-
chen Kaufpreissammlungen eine fundierte und herausragende Datenquelle vorhanden ist, 
dass aber der Zugang zu diesen methodisch belastbaren Daten einerseits und der Zugriff 
auf personelle analytische Kompetenz andererseits i. d. R. bei unterschiedlichen Markt-
akteuren liegt. Die Überwindung dieser Hürde, in beiderlei Richtung, so die Erkenntnis 
der Arbeit, scheint momentan nur durch starkes finanzielles Engagement möglich. Sodass 
Verbesserungspotenziale der angewandten Wohnimmobilienpreisbeobachtung für den 
deutschen Wohnungsmarkt abgeleitet werden konnten. 
Mit dieser Erkenntnis wurde im Rahmen der Arbeit die Aufgabe ergriffen, die Machbar-
keit lokaler Kaufpreisindizes auf der Basis gutachterlicher Kaufpreissammlungen zu er-
proben, und somit eine geeignete Datengrundlage zur Bearbeitung der eigentlichen Fra-
gestellung zu schaffen. Für diese Aufgabe konnte, mit Blick auf den Stand der Forschung, 
der hedonische Ansatz als allgemein etabliert sowie in der Immobilienökonomie aner-
kannt identifiziert werden (vgl. Punkte 2.4.1.1 und 2.4.1.2). 
Die Arbeit ergriff die Aufgabe exemplarisch anhand des, für die zentrale Fragestellung 
relevanten Marktsegments großstädtischer MFH-Bestandswohnungen. Die im Rahmen 
der vorliegenden Studie untersuchten 17 Märkte umfassten in 2011 mit insgesamt 
2,55 Mio. Wohnungen 6,3 % des deutschen Gesamtwohnungsbestandes. Mit 2,49 Mio. Be-
standswohnungen (Baujahr vor 2005) und einem durchschnittlich MFH-Anteil von 79,3 % 
wiesen sie mit geschätzten 1,975 Mio. Wohnungen im MFH-Bestand (Baujahr vor 2005) 
einen noch etwas höheren Anteil von 9,23 % am spezifischen Marktsegment auf. 
Eine Übertragbarkeit von Erkenntnissen im Rahmen der Studie auf andere großstädtische 
Teilmärkte im Mehrfamilienhausbestand bzw. deren Gesamtheit ist daher anzunehmen. 
Von einer Übertragbarkeit auf den gesamtdeutschen Mehrfamilienhausbereich ist jedoch 
aufgrund (raum)struktureller Disparitäten nicht auszugehen. 
 
Machbarkeit lokaler, hedonischer Preisindizes –  
genutztes Verbesserungspotenzial für die Preisbeobachtung 
großstädtischer Bestandswohnungsmärkte in Deutschland 
Als, den Erkenntnissen der Arbeit folgend, bislang noch nicht ausgeschöpfte Datenres-
source wurden die lokalen, gutachterlichen Kaufpreissammlungen identifiziert. Mittels 
multivariater Regression auf der Basis des hedonischen Ansatzes wurde aufgezeigt, dass 
aus diesen Datenquellen lokale, hedonische Quartalspreisindizes für den untersuchten 
Teilmarkt abgeleitet werden können, die für einzelne Märkte bereits statistisch stark be-
lastbare Aussagen zulassen. 
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Der detaillierte Blick auf die im Rahmen der Kaufpreissammlungen verfügbaren Daten 
(vgl. Abschnitt 3.2) hat gezeigt, dass hier lokal große Unterschiede hinsichtlich der Da-
tenqualität vorliegen. Angefangen vom Anteil fehlender Werte, über die Anzahl der er-
fassten qualitativen Merkmale, bis hin zur Klassifizierung von Qualitätsmerkmalen 
herrscht eine große Heterogenität vor (vgl. Punkt 3.2.2), die sich jedoch an den gutachter-
lichen Bewertungsgrundsätzen orientiert. Die Arbeit konnte jedoch zeigen, dass die vor-
zufindende Heterogenität in ein weitestgehend homogenes Regressionsmodell unter Ver-
wendung des für Mietspiegel bereits etablierten, wohnwertorientierten Ansatzes möglich 
ist. Entsprechende Parameter und Operationalisierungen wurden aufgezeigt (vgl. Punkt 
3.1.1). Somit war schlussendlich eine Vergleichbarkeit der Datengrundlagen als auch der 
daraus resultierenden Indizes gegeben. 
Als ergänzendes methodisches Verfahren wurde die multiple Imputation auf der Basis 
lokaler, multivariater Regressionsmodelle vorgestellt (vgl. Punkt 3.3.2). Diese Methodik 
eröffnet die Möglichkeit, Datenaufbereitung auf statistisch hohem Niveau zu betreiben, 
um so den Aussagegehalt vorhandener Daten maximal zu nutzen und dabei mögliche Ver-
zerrungen durch imputierte Werte zu minimieren. So konnte am Beispiel einzelner Märkte 
mit lückenhafter Datengrundlage die Datenbasis für die Ableitung hedonischer Preisindi-
zes optimiert werden. 
Nach Ableitung der Indizes wurde dargelegt, welches Vergleichspotenzial durch die wei-
testgehend homogene Methodik in den abgeleiteten Indexreihen liegt (vgl. Punkt 4.1.2), 
die in die Entwicklung einer zyklisch referenzierten Markttypologie auf der Basis lokaler 
hedonischer Kaufpreisindizes mündete (vgl. Abschnitt 4.2). 
 
Mit Verweis auf das Zwischenfazit des dritten und vierten Kapitels (vgl. Abschnitte 3.5 
und 4.4) und die dort bereits dargelegten Zwischenergebnisse und kritischen Anmerkun-
gen, soll an dieser Stelle das Augenmerk auf die Verknüpfung zu Erkenntnissen aus dem 
zweiten Kapitel der Arbeit gelegt werden. Denn aus den in Punkt 2.4.3 hergeleiteten, vor-
handenen Defiziten der angewandten Preisbeobachtung am Wohnungsmarkt in Deutsch-
land wurden folgende, dort bereits beschriebenen Verbesserungspotenziale abgeleitet: 
 das Potenzial der Regionalisierung/Lokalisierung, 
 das Potenzial der sachlichen Differenzierung, 
 das Potenzial einer höheren, zeitlichen Periodizität, 
 das Potenzial der methodischen Qualifizierung (hedonischer Ansatz), 
 das Potenzial der Flächendeckung sowie  
 das Harmonisierungspotenzial, hinsichtlich sachlicher, räumlicher und methodischer 
Vergleichbarkeit, hin zu einer weitestgehend vergleichbaren bzw. einheitlichen Me-
thode mit entsprechend vergleichbaren bzw. einheitlichen Aussagequalitäten auf teil-
räumlicher und Teilmarktebene. 
 
Für die ersten vier Potenziale konnten durch die Ableitung lokaler, hedonischer Preisin-
dizes neue Möglichkeiten der Wohnungsmarktbeobachtung aufgezeigt werden: 
 Die aufgezeigte Machbarkeit lokaler, hedonischer Preisindizes eröffnet die Möglichkeit 
der Lokalisierung bzw. Regionalisierung der Preisbeobachtung auf dem methodisch 
aktuellen Stand der Wissenschaft. 
 Hedonische Preisindizes ermöglichen in Abhängigkeit der berücksichtigten hedoni-
schen Merkmale die sachliche Differenzierung des Untersuchungsgegenstandes. Im 
vorliegenden Fall ist eine weitere Differenzierung der Indizes sicher weniger relevant, 
da sich die Analyse auf das Marktsegment der MFH-Bestandswohnungen im großstäd-
tischen Kontext beschränkt. Jedoch ist eine Ausweitung der Methodik auf andere 
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Marktsegmente und somit eine komplexe, marktumfassende Analyse lokaler Kaufpreis-
sammlungen bzw. auch eine marktübergreifende Analyse auf Ebene der Oberen Gut-
achterausschüsse denkbar. Hier besteht Weiterentwicklungsbedarf. 
 Die aufgezeigte Methodik erbrachte lokale, hedonische Preisindizes auf Quartals-
ebene. Dies entspricht nicht nur einer besseren zeitlichen Auflösung der Indizes im 
Vergleich zu etablierten Produkten der Marktbeobachtung, vielmehr ermöglicht diese 
zeitliche Auflösung die Betrachtung – und folgerichtig auch die Berücksichtigung – sai-
sonaler Preiseffekte bei weitergehenden Analysen. 
 Die methodische Qualifizierung der Angaben zur Preisentwicklung an einem lokalen 
Wohnungsmarktsegment ist damit dargelegt worden. 
Die beiden weiteren, oben aufgeführten Potenziale konnten im Rahmen der Arbeit nicht 
erschlossen werden. Hierzu war die zentrale Fragestellung der Forschungsarbeit zu spe-
zifisch bzw. anders orientiert. Dennoch liefert die Arbeit Anknüpfungspunkte für weitere 
Forschungen unter diesen Gesichtspunkten. 
 
Darüber hinaus eröffnen die abgeleiteten Preisindizes selbst weitere Verbesserungspo-
tenziale für die laufende Wohnungsmarktbeobachtung, die zu den Erkenntnissen des vier-
ten und fünften Kapitels der Arbeit überleiten. Als solche werden – um nur die hier weiter 
verfolgten aufzuführen – angesehen: 
 das zeitreihenanalytische Potenzial lokaler, hedonischer Preisindizes, 
 das analytische Potenzial hinsichtlich des raumwissenschaftlichen Vergleichs, 
 das Potenzial als Datengrundlage für zyklusorientierte Marktbetrachtungen und -ver-
gleiche, 
 das Potenzial als Datengrundlage für eine neue Markttypisierung auf Basis empirischer 
Kaufpreisindizes sowie  
 das Potenzial als analytische Basis für weitergehende Forschungen, z. B. im Hinblick 
auf Marktstörungen. 
 
Folgende Empfehlungen für die angewandte Wohnungsmarktbeobachtung in Deutsch-
land auf administrativer Ebene – hier insbesondere für großstädtische Märkte – können 
somit im Ergebnis der Auseinandersetzungen formuliert werden. Es wird empfohlen, … 
 … die lokalen Datengrundlagen aufzuwerten, …   
Mit der Aufwertung der Datengrundlage kann die statistische Validität der Kaufpreisin-
dizes erhöht werden. Diese Empfehlung bezieht sich sowohl auf die Vermeidung von 
Datenlücken hinsichtlich qualitativer Wohnwertmerkmale, als auch auf die Zahl der 
hedonischen Merkmale bei der Erfassung der Transaktionsfälle. Hierfür sind ggf. da-
tenbankseitig geeignete Maßnahmen zu ergreifen. Vor dem Hintergrund beschränkter 
personeller Kapazitäten, könnte die Erfassung der wünschenswerten Angaben ggf. in 
den Leistungsumfang notarieller Tätigkeit verlegt werden. Notwendig hierfür wäre die 
Herbeiführung einer Übereinkunft der beteiligten Akteure. 
 … die Vergleichbarkeit der Datengrundlage auf übergeordneter Ebene zu ini-
tiieren, …   
Mit dieser Aufwertung der Datengrundlage kann eine bessere Vergleichbarkeit der 
Kaufpreisindizes durch Abbau ihrer inhärenten Heterogenität erhöht werden. Maßnah-
men zur Herstellung der Kompatibilität, die i. d. R. mit der Herabsetzung des Datenni-
veaus einhergehen, könnten vermieden werden, was der statistischen Validität der 
Kaufpreisindizes entgegenkommt. Zudem würde eine übergeordnete Analyse der zu-
geordneten lokalen Gutachterausschüsse denkbar und erleichtert. Notwendig hierfür 
wäre wiederum die Herbeiführung einer Übereinkunft der beteiligten Akteure. 
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 … die umfänglichen Datenaufbereitungs- und Analyseschritte zu verstetigen, 
um die laufende Fortschreibung der Indizes realisieren zu können und somit 
eine wirkliche Zeitreihe zu etablieren, …  
Auf dieser Grundlage ist dann auch eine Verstetigung der Marktbeobachtung auf Basis 
der hedonischen Preisindizes umsetzbar. Hierfür bedarf es nochmaliger methodischer 
Überlegungen, da die in dieser Arbeit getroffene Methodenauswahl vor dem Hinter-
grund der zentralen Forschungsfrage, und somit für einen abgegrenzten Untersu-
chungszeitraum zu einem spezifischen Analysezeitpunkt, erfolgte. Ebenfalls empfeh-
lenswert in diesem Zusammenhang ist die Standardisierung nicht nur in Hinblick auf 
die Datengrundlage und die Erfassungsmethodik, sondern auch die Standardisierung 
der Analysemethodik zur Ableitung der lokalen bzw. übergeordneten, hedonischen 
Preisindizes. Hierzu ist die Automatisierung ausgewählter Arbeitsschritte anzuraten. 
 … die Indexreihen zeitreihenanalytisch aufzubereiten, …  
Dies dient vor allem der optimalen Analysierbarkeit der Zeitreihen unter marktspezifi-
schen Gesichtspunkten, aber auch unter überregionalen Gesichtspunkten vergleichen-
der Wohnungsmarktbeobachtung. Zu nennen ist hier insbesondere die Bereinigung der 
Zeitreihe um zyklische Komponenten zur Ableitung langfristiger Preisentwicklungen 
und Trends, wie sie grundlegend angesprochen wurden (vgl. Punkt 2.3.3.1). Über die 
einfache Saisonbereinigung, wie sie im Rahmen der Arbeit für den kurzen Untersu-
chungszeitraum akzeptabel war, hinaus stehen hierzu, mit Verweis auf die Methoden 
der Verbraucherpreisstatistik, vielfältige Verfahrensweisen zu Verfügung. 
 … eine zyklusorientierten Wohnungsmarktbeobachtung zu etablieren und … 
Mit der Etablierung einer zyklusorientierten Immobilienmarktbeobachtung auf der Ba-
sis lokaler, hedonischer Immobilienpreisindizes können die Ergebnisse der Marktbe-
obachtung relativiert werden, um so eine Einschätzung aktueller, kurzfristiger Tenden-
zen vor dem Hintergrund zyklischer Schwankungen vornehmen zu können. Dies er-
möglicht einen gezielten Einsatz von Instrumenten der Wohnungsmarktpolitik, die so, 
im Hinblick auf die Vermeidung von Überregulierung und künstlicher Volatilität, ziel-
gerichtet und effizient wirken können. Denn mit Volatilität am Wohnungsmarkt können 
die schwächsten Gruppen der Gesellschaft am schlechtesten umgehen. Sie werden 
durch starke Preisbewegungen an den Rand der lokalen Märkte gedrängt, der sich oft 
räumlich konzentriert und somit im städtischen Gefüge baulich und sozial manifestiert. 
 … eine neue bzw. ergänzende Markttypisierung auf Basis empirischer Kauf-
preissammlungen zu etablieren.  
Wie im zweiten Kapitel der Arbeit angedeutet und im vierten Kapitel exemplarisch auf-
gezeigt (vgl. Punkt 2.3.3.1 und Abschnitt 4.2), ermöglicht eine solche Betrachtung erst 
die relativierte und damit realistische Einschätzung der Marktlage vor dem Hinter-
grund spezifischer Immobilienmarktzyklen. 
 
Die Arbeit zeigt in Summe die enormen, analytischen Möglichkeiten auf, die durch die 
Nutzung der Kaufpreissammlungen der lokalen Gutachterausschüsse, unter Verwendung 
wissenschaftlich etablierter Methoden für die lokale und vergleichende Immobilienmarkt-
beobachtung erschlossen werden können. Sie liefert ein Instrumentarium sowie Aussagen 
zu Effekten und Komponenten trend- und zyklusbehafteter Zeitreihen und somit einen 
möglichen Weg zu mehr Transparenz an Immobilienmärkten. Was sich nach Rottke (2002 
(16): Abb. 3) dämpfend auf die Zyklusamplituden am Immobilienmarkt auswirken würde, 
indem die Akteure ein besseres Verständnis des Marktgeschehens erlangten und somit zu 
rationalerem Handeln befähigt würden. 
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Jedoch würde Transparenz in erster Linie von den Akteuren gefordert, die keinen oder 
nur eingeschränkten Informationszugang haben. Wäre ein solcher individuell vorhanden, 
würden die betreffenden Akteure i. d. R. von allgemeiner Intransparenz profitieren und 
der Ruf nach freiem Datenzugang würde leiser. Mit diesem übertragenen Zitat von An-
dreas Schulten401 soll der Blick auf einen Aspekt gelenkt werden, der bislang im Rahmen 
der Arbeit noch nicht angesprochen wurde: Bei all den analytischen Möglichkeiten, die 
aus den Kaufpreissammlungen und möglichen, daraus ableitbaren, lokalen, hedonischen 
Preisindizes resultieren, muss gut abgewogen werden, welche Informationen zu welchem 
Zweck, wem zugänglich gemacht werden. 
 
Preiseffekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse der Ereignisstudie zu statistischen 
Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotransaktionen schloss bereits das fünfte Kapitel 
ab (vgl. Abschnitt 5.4), weshalb nachfolgend die Einordnung und Diskussion der dort dar-
gelegten Ergebnisse fokussiert werden soll. 
 
6.2 Kritische Würdigung 
 
Die empirischen Ergebnisse in Bezug auf die zentrale Forschungsfrage zu statistischen 
Preiseffekten großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf MFH-Bestandswohnungen im 
gewöhnlichen Geschäftsverkehr (vgl. Abschnitt 5.3) blieben in Aussagekraft und Belast-
barkeit hinter den Erwartungen zurück. Als mögliche Ursachen hierfür wurden bereits 
genannt, angedeutet bzw. erkannt: 
 die (vererbte) Belastungsschwäche der zugrundeliegenden Daten, …  
Sowohl die abhängige als auch die erklärenden Variablen wiesen in ihren originären 
Datengrundlagen qualitative Defizite und missing data auf und wurden infolge dessen 
verschiedenen Aufbereitungsschritten unterzogen (vgl. Abschnitt 3.2 und Punkt 5.2.2). 
Zu nennen sind hierbei für die Indexerstellung die Homogenisierung und multiple Im-
putation hedonischer Merkmale, sowie für die Aufbereitung der Marktdaten des Panel-
datensatzes die Interpolation der Angebots- und Nachfragedaten sowie die multiplen 
Imputation zum back casting der Einkommensgröße. Außerdem sei auf das dichotome 
Datenniveau zum Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen verwiesen. Mit 
diesem war die Bedeutung der Investition für den Wohnungsmarkt (idealerweise in 
Form des Marktanteils des erworbenen Bestandes) nicht abbildbar. Einzig die Tatsa-
che, dass die Transaktionen mehr als 800 Wohneinheiten umfassten, war gesichert. Bei 
share deals und Sammelaufkäufen kam hinzu, dass unklar blieb, ob Teile der erworbe-
nen Bestände andere Märkte und/oder Marktsegmente betrafen. 
 … die Überlagerung von Störzuständen, … 
Die z. T. dicht gefolgt auftretenden, großen Wohnungsportfoliotransaktionen erzeugen 
an einigen Standorten Überlagerungszustände – also Quartale die von zwei oder mehr 
großen Wohnungsportfoliotransaktionen gleichzeitig gestört werden und sich somit 
ggf. eine Überlagerung initialer, ausgeprägter und abklingender Störeffekte zeigt. An 
einzelnen Standorten untersetzen vermutete Preiseffekte älterer, großer Wohnungs-
portfoliotransaktionen so möglicherweise die Preiseffekte neuerer. Damit wird die sta-
tistische Nachweisbarkeit der Preiseffekte erschwert, diese werden ggf. überschätzt. 
                                              
401 Persönliches Gespräch im Frühjahr 2009. 
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 … die, mangels eingeschränktem Betrachtungszeitraum, unzureichende zeit-
reihenanalytische Aufbereitung der Index-Datenreihen, …  
Die Kürze der betrachteten, lokalen Zeitreihen von 11 Jahren, die zwar grob einem 
Wohnungsmarktzyklus entspricht, ließ eine Berücksichtigung und Eliminierung zykli-
scher Komponenten im Analysemodell nur ansatzweise zu (vgl. Punkt 5.1.2). Somit ist 
davon auszugehen, dass Konjunkturzyklen, aber auch lokale Trends, die stochastischen 
Störgrößen beeinflussen bzw. verzerren und daher auch die Schätzungen der Koeffi-
zienten erschweren. 
 … die, mangels Datenverfügbarkeit, stark abstrahierte Modellierung der Zahl 
der Flächennutzer, …  
Diese Behelfsmodellierung weist in verschiedener Hinsicht Verallgemeinerungen auf: 
Im Modell wurde die Nachfrage am Markt für MFH-Bestandswohnungseigentum durch 
die gesamte Einwohnerzahl sowie die Haushaltsgröße zur Zahl der Haushalte und so-
mit als Zahl der Wohnflächennutzer (FNA) am Markt modelliert (vgl. Punkt 5.1.3: Ta-
belle 5-1). Hierbei kommt es zur Vermischung zweier Sachverhalte, denn direkt nach-
fragend treten die Wohnflächennutzer am untersuchten Marktsegment nur als Selbst-
nutzer oder mit Ziel der Vermietung auf – die restliche Nachfrage dieser Gesamtgröße 
erfolgt am Nutzungsmarkt als Mieter. Beides – der Anteil von Selbstnutzern und Neu-
vermietern – ist statistisch nicht durch Datenreihen abgedeckt. Jedoch würde eine sta-
tistisch fassbare Reduzierung auf die klassischen Eigentumsbildner, die i. d. R. durch 
die Kohorten der 25- bis 35-Jährigen abgebildet werden, ebenso die Nachfrage am 
Marktsegment verfehlen, denn diese Gruppe bildet tendenziell eher Eigentum im EFH- 
oder ZFH-Segment und sucht nach wie vor Wohnraum verstärkt im städtischen Um-
feld. Zudem sind insbesondere in Großstädten gerade in diesen Gruppen tendenziell 
nicht-eigentumsbildende Auszubildende oder Studierende enthalten. Die nun hier her-
angezogene FNA-Zahl schließt alle Altersgruppen der ansässigen Einwohnerschaft ein. 
Damit berücksichtigt sie direkte Erwerbs- und indirekter Mietnachfrage, denn, dem 
DW-Marktmodell folgend, geht die Nachfrage am Nutzungsmarkt in Form der Ertrags-
größe ebenso, wenn auch mittelbar, in den Markt für Immobilieninvestments ein. Hie-
raus ergaben sich nun Unschärfen der Modellierung: durch variable Nachfragepräfe-
renzen und durch variable Eigentumsquoten. Beides blieb im Modell unberücksichtigt 
und wurde somit als konstant unterstellt. 
 … die, mangels Datenverfügbarkeit, abstrahierte Angebotsgröße, …  
Die Angebotsgröße im untersuchten Marktsegment für MFH-Bestandswohnungen 
musste ebenfalls mangels statistischer Daten auf das Segment der MFH-Wohnungen 
abstrahiert werden (vgl. Punkt 5.1.3: Tabelle 5-1). Die Differenzierung in Bestands- und 
Neubaumarkt konnte für dieses Marktsegment nicht weitergehend vollzogen werden. 
Eine Variabilität des Angebotsverhältnisses von Neubau- zu Bestandswohnungen in 
MFH konnte somit ebenfalls nicht abgebildet werden. 
 … die alleinige Abbildung des Investitionsklimas durch die allgemeine Kapital-
kostenrate sowie …  
In Bezug auf Immobilieninvestitionen im gewöhnlichen Geschäftsverkehr sind neben 
den Kosten für langfristige Wohnungsbaukredite, wie sie im Rahmen der hier vorge-
nommenen Modellierung herangezogen wurden (vgl. Punkt 5.1.3: Tabelle 5-1), sicher 
auch andere Faktoren von Bedeutung. Zu nennen wären hier die Renditen alternativer 
Geldanlagen, aber auch das Geldumlaufvolumen, das im Rahmen des gewöhnlichen 
Geschäftsverkehrs am Wohnimmobilienmarkt Anlageziele sucht. Auch Förderungen  
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und besondere Investitionsprogramme haben lokalen bzw. überregionalen Einfluss auf 
die allgemeinen Kapitalkosten und wurden in der vorliegenden Analyse nicht weiter 
spezifiziert.  
Zudem stehen für selbstnutzende Eigentumsbildner bei der Finanzierung einer eige-
nen Wohnimmobilie dem Kaufpreis i. d. R. die alternativen Wohnkosten gegenüber, die 
im Rahmen der Studie, entsprechend dem DW-Modell, mittelbar durch das Angebots-
Nachfrage-Verhältnis modelliert wurden. Dies berücksichtigt jedoch die Variabilität 
der Flächennutzungsintensität nicht und setzt diese konstant. 
 … das Abstraktionsniveau des Analysemodells im Allgemeinen.  
Das Analysemodell bewegt sich an der Schnittstelle zwischen makroanalytischer Her-
angehensweise und mikroanalytischem Aussagegehalt und kämpft daher mit einer 
Problematik, wie sie Panelanalysen im Besonderen zu eigen ist. An dieser Stelle sind 
zwei Zitate angebracht, die diese kritische Anmerkung relativieren:   
„Unter einem Modell versteht man in der Ökonomie eine vereinfachte Abbildung der 
Realität. […] Der Nutzen eines Modells besteht im Weglassen der, für die untersuchte 
Fragestellung, irrelevanten Einzelheiten, wodurch ein Konzentration auf das Wesentli-
che erfolgen kann.“ (M. Cieleback in: Schulte, 2008: 136)  
„Der typische Vorwurf heißt: Das Modell beschreibt die Wirklichkeit nicht genau, es 
geht an der Wirklichkeit vorbei. Solche Bemerkungen sind zwar korrekt, aber nicht 
gehaltvoll. Kein Modell kann [Anm.: soll] die Wirklichkeit umfassend und präzise be-
schreiben. Indess kann auch keine andere – angeblich nicht modellhafte – Aussage 
mehr.“ (H. H. Nachtkamp in: Kühne-Büning et al., 2005: 28) 
 
Mit Bezug auf die forschungsleitenden Fragestellungen und die zentrale (vgl. Punkt 2.2.4) 
sowie die differenzierten Preiseffekthypothesen (vgl. Punkt 2.3.4) konnte zusammenfas-
send festgestellt werden, dass, trotz problembehafteter Ausgangsbedingungen, Hinweise 
auf statistische Preiseffekte im Nachjahresquartal großer Wohnungsportfoliotransaktio-
nen am Markt für MFH-Bestandswohnungen mit dem hier spezifizierten Modell nachweis-
bar waren. Jedoch wiesen die Effekte in den Einzelmarkt- bzw. Marktgruppenbetrachtun-
gen, wo belastbar, im einstelligen Prozentbereich unterschiedliche Vorzeichen auf. Dar-
aus wurde geschlussfolgert, dass die spezifischen Markt- und Investmenthintergründe 
auch sehr spezifische Effekte nach sich ziehen. Detailliertere Einzelfallbeleuchtungen 
könnten darüber Aufschluss geben, waren aber nicht Gegenstand der Arbeit.  
 
6.3 Ausblick 
 
Ergänzend und erweiternd, zu den aus der kritischen Betrachtung heraus ableitbaren An-
knüpfungspunkten, für weitere Forschungen, soll im letzten Abschnitt der Arbeit ein Aus-
blick auf weiterführende Analysen, Optimierungen und Implementierungen gegeben wer-
den. 
 
Fortschreibung der Indizes als Grundlage für die laufende 
Wohnungsmarktbeobachtung – Berücksichtigung der Variabilität 
impliziter Preise 
Eine Fortschreibung der Indizes als Basis für eine laufende Wohnungsmarktbeobachtung 
bedarf, entgegen den die vorliegende Arbeit prägenden Anforderungen, eine kontinuier-
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liche Ergänzung der Zeitreihen um neu zu schätzende, reine Wertänderungen des Quad-
ratmeterpreises Standardwohnfläche (vgl. Punkt 3.1.3: Zeitliche und räumliche Variabili-
tät der impliziten Preise und Integration der Zeitkomponente ins Modell). Dabei ist zu 
berücksichtigen, dass sich über längere Erhebungszeiträume hinweg die Qualität der 
Standardwohnfläche parameterspezifisch ändert bzw. ändern kann, dass diese Änderun-
gen aber nicht zwangsläufig zu Neuschätzungen der Indexwerte für bereits vergangene 
Betrachtungszeiträume führen dürfen. Damit handelt es sich um ein bekanntes Problem 
der Verbraucherpreisbeobachtung zum Umgang mit Wägungsschemata, weshalb an die-
ser Stelle auf die dazu vorliegende methodische Literatur verwiesen sei (vgl. FN 234). 
 
Für die Fortschreibung lokaler Indexreihen ist zu erwägen, methodisch das Box-Cox-Mo-
dell (vgl. Formel 3-4d und dortige Ausführungen) heranzuziehen. Verwiesen sei aber er-
neut auf die eingeschränkte Interpretationsfähigkeit der Koeffizienten, für die mit Blick 
auf eine überregional, vergleichende Wohnungsmarktbeobachtung methodische Lösun-
gen gefunden werden müssten. 
 
Zeitreihenbereinigung 
In der vorliegenden Arbeit gingen die marktspezifischen Indizes als einfach saisonberei-
nigte Zeitreihen in die Analyse ein. Die zyklische Konjunkturkomponente sowie der kon-
junkturelle Trend konnten aufgrund der, für konjunkturelle Entwicklungen, doch recht 
kurzen Beobachtungszeit nicht kontrolliert werden. Von einer leichten Trübung und Ver-
zerrung der Ergebnisse durch den konjunkturellen Einfluss auf die Immobilienpreisent-
wicklung ist auszugehen. 
Die Bereinigung der einzelnen Zeitreihen kann und sollte, insbesondere vor den Hinter-
grund einer Etablierung und langfristigen Verstetigung der Immobilienmarktbeobach-
tung mittels (lokaler) hedonischer Preisindizes, verbessert werden. Hierfür sei auf die 
Ansätze von Wernecke (2004; mit Verweis auf Harvey, 1989402) verwiesen, der vorschlägt 
die Modellierung autoregressiver Prozesse bzw. stochastischer Zyklen zu etablieren: „Ein 
realistischeres Modell sollte die Möglichkeit der Veränderung im Zeitablauf integrieren. 
Dies kann durch Aufnahme von Zufallskomponenten in die Beschreibung des Zyklus ge-
schehen. Eine sehr allgemeine und leistungsfähige Lösung für dieses Problem bieten 
stochastische Zykluskomponenten. Sie lassen sich in Form einer Differenzialgleichung 
ausdrücken […] Eine weitere Form der Beschreibung zyklenbehafteter, stochastischer 
Zeitreihen, die bereits Eingang in die quantitative Immobilienforschung gefunden hat, 
sind AR-Prozesse (= autoregressive Prozesse)“ (Wernecke 2004: 34; vgl. Exkurs zur Cha-
rakteristik von Zeitreihen auf der Folgeseite). Hierzu sei auch auf die intensiven Arbeiten 
des Statistischen Bundesamtes sowie der Deutschen Bundesbank verwiesen, die in ihren 
Bestrebungen hinsichtlich der Verbraucherpreisentwicklung sowie der dortigen Integra-
tion der Preisentwicklung für Wohnen intensiv an der Zeitreihenbereinigung im Allgemei-
nen und der von Immobilienpreisindizes im Besonderen arbeiten (vgl. DBB 2013; Kajuth 
et al., 2013). 
 
 
 
                                              
402 Dort: „Der stochastische Zyklus entspricht einem Vektor-autoregressiven (VAR) Prozess erster Ordnung mit 
Parameterbeschränkungen.“ […] „Autoregressive Prozesse sind ein Spezialfall der allgemeineren Familie der 
ARIMA-Prozesse …“ (Harvey, 1989: 39). ARIMA-Modell – autoregressive integrated moving average – Modell 
(vgl. Hausman, 1978). 
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Exkurs: Charakteristik von Zeitreihen 
Als Zeitreihe bezeichnet man eine Wertereihe, deren Zeitkomponente sie in eine be-
stimmte unveränderliche Ordnung bringt. Weisen Werte einer Zeitreihen Autokorrelation 
hinsichtlich ihrer Ausprägung im Zeitverlauf auf (was in direkter oder indirekter Weise 
auf die meisten Zeitreihen zutrifft), können sie als AR-Prozess403 (autoregressive - Prozess) 
definiert werden. Weisen sie hingegen einen stochastischen Trend auf, werden sie als MA-
Prozess404 (moving average - Prozess) bezeichnet. Trifft beides zu, handelt es sich um eine 
Kombination dieser beiden Prozesse: einen ARMA-Prozess (autoregressive moving 
average - Prozess). Ist jedoch der Trend kein rein stochastischer sondern ein determinis-
tischer, spiegelt sich das in den Residuen wider, deren Erwartungswert von 0 abweicht. 
Solche Prozesse bezeichnet man als „integrierte“ ARMA-Prozesse oder ARIMA-Prozesse 
(auto-regressive integrated moving average - Prozesse).  
Um zu differenzieren, mit welcher Art Trend Zeitreihen behaftet sind – hier sind determi-
nistische von stochastischen Trends zu unterscheiden – können spezielle Testverfahren 
angewandt werden. Wichtig ist dies, da die Handhabung dementsprechend differiert: Bei 
mit stochastischem Trend behafteten Zeitreihen, kann die originale nicht-stationäre Zeit-
reihe durch die Differenz um den stochastischen Trend leicht in einen stationäre Zeitreihe 
überführt werden; Bei mit deterministischem Trend behafteten Zeitreihen ist der inte-
grierte deterministische Anteil des Trends vorab zu schätzen. Dieses zuletzt benannte 
Problem kann mittels regARIMA-Modellen gelöst werden.  
 
Grundprinzip der Modellierung (Backhaus et al., 2011, 126) ist demnach die Zerlegung 
der Zeitreihe in systematische und zufällige Komponente(n), wobei sich die systemati-
schen Komponenten entsprechend der Zyklustheorie aus dem langfristigen Entwicklungs-
trend sowie zyklischen (hier v. a. saisonalen) Schwankungen zusammensetzt. Die zufällige 
Komponente wird durch die Störgröße abgebildet.  
 
Exkurs: Stationarität von Zeitreihen 
Eine wesentliche, zu berücksichtigende Eigenschaft von Zeitreihen bei deren Analyse ist 
die Stationarität. Stationarität bezeichnet dabei die „Eigenschaft, dass der Erwartungs-
wert, die Varianz und die Autokovarianzen der betrachteten Reihe über die Zeit konstant 
sind“ (Gericke und Seidel, 2014: 38). Bei trendbehafteten Zeitreihen, wie sie in der Im-
mobilienmarktanalyse häufige Betrachtungsgegenstände sind, liegt diese Eigenschaft 
i. d. R. nicht vor, sie müssen durch geeignete Transformationen stationarisiert werden. 
Niveauabhängigkeit (Korrelation von Varianz und Preisniveau) lässt sich häufig durch das 
logarithmieren der Zeitreihe beheben. Eine Trendbehaftung kann durch die Zerlegung 
der Zeitreihe in ihre Komponenten und der Differenz dieser zur Originalreihe eliminiert 
werden.  
Ein zentrales Problem, das bei der Bereinigung von Zeitreihen, um analytisch irrelevante 
Komponenten zu lösen ist, stellt das Randwertproblem dar. Dies tritt im Rahmen von fil-
terbasierten Schätzungen der Trend- und Saisonkomponenten auf, da die Filter am Rand 
nicht ohne weiteres eingesetzt werden können405. Hier sind Verlängerungen der Zeitreihe 
in Vergangenheit (back casting) und Zukunft (for casting) notwendig.  
 
                                              
403 „Erklärt eine Variable durch ihre Vergangenheitswerte“ (Gericke und Seidel, 2014: 38). 
404 „Erklärt eine Variable durch laufende und verzögerte Zufallseinflüsse“ (Gericke und Seidel, 2014: 38). 
405 Folge wären entweder die Inkaufnahme verkürzter Zeitreihen mit entsprechenden Einbußen an Aktualität 
oder die Verzerrung der Schätzwerte bei Stabilitätseinbußen der Schätzungen (Gericke und Seidel, 2014: 23). 
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Um die Zeitreihe um die Saisonkomponente zu bereinigen und Stationarität herzustellen 
kann auf eine Verfahrensweise zurückgegriffen werden, die auch von der nationalen und 
internationalen, amtlichen Statistik angewendet wird. Dieses wird verwendet, um univa-
riate Zeitreihen mit zeitabhängiger Verteilung um ihre Saisonkomponente zu bereinigen. 
Der Prozess kann schematisch folgender Maßen aufgefasst werden: 
 
 
Abbildung 6-1: Schematischer Ablauf der Saisonbereinigung mittels ARIMA 
Quelle: Gericke und Seidel, 2014: 12; eigene Anpassungen. 
* „Die betrachteten Zeitreihen werden dabei durch Schätzwerte an den Rändern verlängert sowie ggf. um Ka-
lendereffekte und Ausreißer bereinigt“ (Gericke und Seidel, 2014:12). 
 
Auf der Grundlage so erarbeiteter, lokaler und bereinigter Zeitreihen, ist die Schätzung 
spezifische Marktzykluskomponenten möglich, um so im Abgleich mit dem empirischen 
Geschehen z. B. lokale Überreaktionen von Marktentwicklungen zu erkennen. Ein ange-
messenes, zielgerichtetes, wohnungspolitisches Handeln erhält damit eine neue Grund-
lage. 
 
Forschungsfelder für eine indexgestützte, vergleichende 
Wohnungsmarktbeobachtung 
Die hohe Bedeutung der methodischen Homogenität lokaler, hedonischer Preisindizes als 
Grundlage einer vergleichenden Wohnungsmarktbeobachtung ist bereits mehrfach ange-
klungen. Diese ist im Rahmen der vorliegenden Arbeit, wenn auch für einen relativ kurzen 
Zeitraum weitestgehend umgesetzt worden. In Kapitel 4 sind auf dieser Grundlage erste, 
vergleichende Betrachtungen sowohl für die Preisentwicklung selbst als auch für die he-
donischen Preise angestellt und lokale Besonderheiten aufgezeigt worden. Die Indizes 
bieten hier jedoch noch weit mehr analytisches Potenzial: 
 Mit der Verstetigung der Indexberechnung können markt- bzw. marktgruppenspezifi-
sche Analysen zur Entwicklung einzelner impliziter Preise vorgenommen werden, de-
ren Ergebnisse wiederum in die Weiterentwicklung der Methodik eingehen können 
(vgl. Punkt 3.1.3: Zeitliche und räumliche Variabilität der impliziten Preise und Integra-
tion der Zeitkomponente ins Modell). 
Vorab-Bearbeitung
Verlängerung der Originalreihe
Bereinigung um Kalendereffekte und Ausreißer
Saisonbereinigung
(1)  iterative Schätzung der Trendkomponente (= MA-Filter)
(2)  Eliminierung der Trendkomponente aus der Originalreihe 
rohe Saisonkomponente (inkl. Saison- und Zufallskomponente)
(3) iterative Schätzung der glatten Saisonkomponente (= MA-Filter)
(4)  Eliminierung der glatten Saisonkomponente aus der Originalreihe
saisonbereinigte Zeitreihe
Diagnose
Prüfung der Ergebnisse
Ermittlung und Output von Kennzahlen
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 Sie liefern Hinweise auf Besonderheiten lokaler Preisniveaus und lokaler, hedonischer 
Preise, die der eingehenderen Beobachtung bzw. Analyse verlangen. Hier sei beispiel-
haft auf einzelne, geschätzte Konstanten verwiesen (Markteinstiegspreise untersuch-
ter, ostdeutscher Großstädte; vgl. Tabelle 3-16), die Anlass für weiteren Forschungs-
bedarf liefern. 
 Aus den lokalen Indexreihen wiederum lassen sich, wie aufgezeigt (vgl. Punkt 4.2.2), 
Zeitreihenparameter ableiten, deren zyklische Referenzierung schnellen Überblick 
über spezifische Marktlagen zulässt. Ein solch schneller Überblick kann durch Geoin-
formationssysteme mit Zugriff auf die statistische Datenbank einer überregionalen lau-
fenden Wohnungsmarktbeobachtung einfach realisiert werden. 
 Eine Übertragung und modifizierte Ausweitung der Methodik auf andere relevante 
Segmente des Wohnimmobilienmarktes könnte weitere Lücken der flächendeckenden 
Wohnungsmarktbeobachtung mittels hedonsicher Preisindizes schließen. Hierbei ist zu 
berücksichtigen, dass ggf. andere räumliche Aggregate verwendet werden müssen, da 
sich das Aufkommen von Veräußerungen innerhalb eines Quartals nicht im Maße wie 
bei MFH-Bestandswohnungen häuft. Als weiteres, relevantes Marktsegmente ist dafür 
der EFH- und ZFH-Bestandsmarkt bzw. der Bestandsmarkt für Reihenhäuser406 zu nen-
nen. 
 
Anwendungsgebiete des Marktlagenindikators 
Trotz aller methodischer Anmerkungen (vgl. Abschnitt 6.2) ist abgeleitet aus dem aner-
kannten Wohnungsmarktmodell nach DiPasquale und Wheaton (1992) mit dem lokalen 
Marktlagenindikator ein Frühindikator für die Preisentwicklung am lokalen Wohnungs-
markt etabliert worden. Diesen hinsichtlich seiner Aussagekraft – sowohl auf die Miet-
preisentwicklung als auch auf die Kaufpreisentwicklung im Rahmen des gewöhnlichen 
Geschäftsverkehrs – hin zu untersuchen, erscheint lohnenswert. Fragestellungen hierzu 
betreffen i. e. L. die Vorlaufspanne und Bestimmtheit. Aus letzterer heraus ließen sich 
auch Aussagen zur Variabilität der Flächennachfrageintensität ableiten. 
Mit statistischer Fundierung der Frühwarnfunktion des Marktlagenindikators für die 
Preisentwicklung ist auch die Übertragung der zyklischen Referenzierung (vgl. Punkt 
4.2.2) auf den Marktlagenindikator denkbar, was der Wohnungsmarktbeobachtung ein 
weiteres Instrument in die Hand legen könnte. 
 
Weitere Effekte großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Parallel zu der in der Arbeit verfolgten Forschungsfrage nach Preiseffekten großer Woh-
nungsportfoliotransaktionen am Markt für MFH-Bestandswohnungen scheinen im Ergeb-
nis der Forschungen auch andere Aspekte von großem Interesse: 
 Wie in Abschnitt 2.3 theoretisch dargelegt, ist der sich einstellende Preis am Invest-
mentmarkt für Wohnimmobilien Eingangsgröße für den Markt für Wohnprojektent-
wicklungen und von dort mittelbar über den Markt für Wohnflächenbestandsanpassun-
gen auch für den Wohnflächennutzungsmarkt. Daraus lassen sich sogleich zwei Fragen 
ableiten: Welche Effekte können am Markt für Wohnprojektentwicklungen verzeichnet 
werden, steigt bzw. sinkt das Projektaufkommen? Und welche Effekte sind für den 
                                              
406 Die Preisentwicklung für Neubau – Wohnungseigentum, EFH/ZFH bzw. Reihenhäuser – ist über die Preis-
entwicklung der Erstellungskosten bereits in der Verbraucherpreisstatistik abgebildet. 
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Wohnflächennutzungsmarkt und dabei insbesondere auf die Nutzungskosten empirisch 
aufzeigbar, steigen bzw. sinken die Mieten, ggf. in einzelnen Marktsegmenten? 
 Die Segmentierung des Wohnungsmarktes hat ihre Berechtigung ist aber durchlässig. 
So wie im Rahmen der Arbeit aufgezeigt wurde, dass spill overs aus dem Geschäftsbe-
reich für große Wohnungsportfoliotransaktionen in den gewöhnlichen Geschäftsver-
kehr nachweisbar sind, stellt sich die Frage nach spill overs in andere benachbarte 
Segmente, wie den Markt für neugebautes Wohnungseigentum oder auch in das Markt-
segment von EFH und ZFH. 
 Nicht allein Preiseffekte sind für den Wohnungsmarkt von Bedeutung auch die statis-
tischen Effekte hinsichtlich der Preisvolatilität und des Transaktionsaufkommens im 
Nachgang (oder Vorfeld) großer Wohnungsportfoliotransaktionen lohnen einen zusätz-
lichen Analyseblick. 
 So wie große Wohnungsportfoliotransaktionen Störereignisse am Markt darstellen, de-
ren Effekte auf Basis der neuen statistischen Grundlage in Form hedonischer Quartal-
sindizes analysierbar sind, können auch alternative Störereignisse untersucht sowie 
deren Effekte evaluiert werden. Verwiesen sei hier beispielhaft auf steuerliche Rege-
lungen, Förder- und Anreizprogramme oder auch gesetzliche Novellen. 
 
Modifikation der Modellprämissen in Richtung einer Flexibilisierung 
und Dynamisierung 
An verschiedenen Stellen wurde zurück auf das zugrundeliegende Wohnungsmarktmodell 
von DiPasquale und Wheaton (1992; vgl. Abschnitt 2.3) verwiesen. Die dort geltenden 
neoklassischen Modellannahmen wurden an zwei entscheidenden Stellen modifiziert: Die 
Implementierung zeitverzögerter (gelaggter) Variablen ermöglichte eine einfache Form 
der Dynamisierung des Modells. Damit wurde die Grundannahme sich umgehend vollzie-
hender, vollumfänglicher Marktreaktionen realitätsnäher gestaltet. Auf eine weitere An-
näherung an die Realität in Richtung beschränkt rationalen Verhaltens zielte die Model-
lierung eines zusätzlichen Effekts gesteigerter Investitionsdynamik am Immobilieninvest-
mentmarkt, der hier zentraler Untersuchungsgegenstand war. Dennoch enthält das ver-
wendete Modell noch immer verschiedene abstrahierende Annahmen, die Ansätze für wei-
tere Arbeiten darstellen können. 
Zu nennen ist hier insbesondere die Annahme einer stabilen Nachfragefunktion unabhän-
gig von der Höhe der jeweiligen Nutzungskosten, bei der die nachgefragte Wohnfläche in 
linearem Verhältnis zum verfügbaren Einkommen steht. In Realität ist jedoch die Bereit-
schaft, Einkommen in Form von Wohnflächenkonsum aufzuwenden, keine konstante 
Größe (vgl. FN 53). Sie wurde aber im Betrachtungszeitraum 1998 bis 2008 als unelas-
tisch angenommen, auch weil sie in der Modellierung nicht mit belastbaren Daten unter-
mauert werden konnte. 
 
Mit diesen Anregungen schließen die zusammenfassenden Ausführungen die vorliegende 
Forschungsarbeit ab. 
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A-1 Marktsteckbriefe 
 
Nachfolgend sind für alle 17 Untersuchungsmärkte Marktsteckbriefe zusammengestellt. 
Diese sind folgendermaßen strukturiert und enthalten nachfolgend aufgeführte Darstel-
lungen: 
 
A-1.X.1: Darstellungen zur Marktlagenentwicklung nach Untersuchungsmarkt (X) 
− Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswoh-
nungsmarkt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
− Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren ge-
genüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
 
A-1.X.2: Deskriptive Übersicht zur Datengrundlage der Indexerstellung 
− Histogramm der abhängigen Variable (P_QM) in ihrer Ausgangsverteilung und ver-
teilungsoptimiert nach Box und Cox (1964) entsprechend der Normalverteilungsan-
forderung 
− Transaktionszahlen und Transaktionspreise im Zeitverlauf (Jahres- sowie Quartals-
gang) 
− Verteilungen der erklärenden Variablen in ihrem Ausgangszustand 
− Univariate Preiszusammenhänge zu den einzelnen, berücksichtigten, hedonischen 
Merkmalen 
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A-1.1 AAC – Aachen 
A-1.1.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Aachen – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Aachen – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.1.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Aachen – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.2 DRE – Dresden 
A-1.2.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Dresden – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Dresden – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.2.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Dresden – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.3 DUE – Düsseldorf 
A-1.3.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Düsseldorf – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
 
  Anhang 
  | 257 
 
Düsseldorf – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren ge-
genüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.3.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Düsseldorf – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.4 DUI – Duisburg 
A-1.4.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Duisburg – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Duisburg – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.4.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Duisburg – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.5 GEL – Gelsenkirchen 
A-1.5.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Gelsenkirchen – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswoh-
nungsmarkt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
 
  Anhang 
  | 263 
 
Gelsenkirchen – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren 
gegenüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.5.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Gelsenkirchen – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.6 GER – Gera 
A-1.6.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Gera – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt im 
erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Gera – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegenüber 
Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.6.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Gera – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.7 HAM – Hamm 
A-1.7.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Hamm – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Hamm – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.7.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Hamm – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.8 JEN – Jena 
A-1.8.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Jena – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt im 
erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Jena – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegenüber 
Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.8.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Jena – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.9 LEV – Leverkusen 
A-1.9.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Leverkusen – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Leverkusen – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren ge-
genüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.9.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Leverkusen – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.10 LUE – Lübeck 
A-1.10.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Lübeck – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Lübeck – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.10.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Lübeck – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.11 MUE – Münster 
A-1.11.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Münster – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Münster – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.11.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Münster – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.12 OFF – Offenbach 
A-1.12.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Offenbach – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Offenbach – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.12.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Offenbach – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.13 PAD – Paderborn 
A-1.13.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Paderborn – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Paderborn – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren ge-
genüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.13.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Paderborn – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.14 POT – Potsdam 
A-1.14.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Potsdam – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungsmarkt 
im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Potsdam – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.14.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Potsdam – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.15 STU – Stuttgart 
A-1.15.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Stuttgart – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Stuttgart – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren gegen-
über Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.15.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Stuttgart – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.16 WIE – Wiesbaden 
A-1.16.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Wiesbaden – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Wiesbaden – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren ge-
genüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.16.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Wiesbaden – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-1.17 WUP – Wuppertal 
A-1.17.1 Entwicklung der Marktlage 
 
Wuppertal – Relative Entwicklung relevanter Marktlagenparameter am MFH-Bestandswohnungs-
markt im erweiterten Untersuchungszeitraum gegenüber Q1:1998 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_fnp1 … relative Entwicklung des Flächennutzungspotenzials (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewinc_mvmi_vpi … relative Entwicklung des bereinigten Haushaltsnettoeinkommen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_ewges … relative Entwicklung der Einwohnerzahl, sowie, daraus abgeleitet 
d0_fna … relative Entwicklung der Zahl der Flächennutzer (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
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Wuppertal – Relative Preisentwicklung und relative Entwicklung impulsgebender Indikatoren ge-
genüber Q1:1998 sowie Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen 
Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den angegebenen Datengrundlagen. STATA-Output. 
Datengrundlagen: 
Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung (INKAR). 
Statistisches Bundesamt (SBA). 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen, im Abgleich mit Daten der bulwiengesa AG sowie der IPD GmbH. 
 
d0_mli1_vpi … relative Entwicklung des Marktlagenindikators (vgl. Tabelle 5-1; Punkt 5.2.2.3) 
Ereignis … Stattfinden großer Wohnungsportfoliotransaktionen (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
d0_r … Entwicklung des Investitionsklimaindikators (vgl. Punkt 5.2.2.3) 
dP0_rel … relative Kaufpreisentwicklung des Quadratmeters Standardwohnfläche im MFH-Wohnungsbestand 
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A-1.17.2 Deskription der Indexgrundlage 
 
Wuppertal – Verteilungen von Transaktionspreisen, Transaktionszahlenden und erklärenden Variablen sowie  
Scatterplots zu parameterspezifischen Preisbeziehungen 
Erläuterung siehe S. 249 
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A-2 Datenanfrage 
A-2.1 Anfrageschreiben 
 
 
Datenanfrage an die Geschäftsstellenleiter lokaler Gutachterausschüsse 
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A-3 Hedonische Preisindizes 
A-3.1 Ausgangsdatenlage im Detailblick 
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A-3.2 Multiple Imputation 
A-3.2.1 Validierung des gewählten Imputationsverfahrens 
 
Um die angewandte Verfahrensweise im Rahmen der Imputation zu validieren wurden 
Tests auf Verteilungsgleichheit der zu imputierenden und der imputierten Variablen bzw. 
der Imputationsoutputs durchgeführt. Getestet wurden die Imputationsergebnisse für al-
ternative Imputationsmodelle anhand des Fallstandortes Aachen (N = 3.166; Variable mit 
> 5 % MD-Anteil = WE mit 42 %). 
 
A-3.2.1a Vergleichsvariante unter Verwendung der data 
augmentation 
 
Imputationsmodell: 
. mi impute mvn lnwe = p_qm wohnfl baujahr fbj lage dat_num, replace force 
emoutput emlog burnin(100) burnbetween(100) initmcmc(em, iterate(100) to-
lerance(1e-5)) 
. ttest lnwe == _1_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188 
2.779916 
 _1_lnwe |    3164    2.785027    .0223685    1.258214    2.741169 
2.828885 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999     2.76191    .0178282    1.260521    2.726959 
2.796862 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0629749    .0370244               -.1355644 
.0096145 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_1_lnwe)                             t =  -
1.7009 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3817.1 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
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 Pr(T < t) = 0.0445         Pr(|T| > |t|) = 0.0890          Pr(T > t) = 
0.9555 
. ttest lnwe == _2_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188 
2.779916 
 _2_lnwe |    3164    2.785672    .0223521    1.257296    2.741846 
2.829498 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.762319    .0178201    1.259948    2.727384 
2.797254 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0636201    .0370145               -.1361902 
.0089501 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_2_lnwe)                             t =  -
1.7188 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3814.82 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0429         Pr(|T| > |t|) = 0.0857          Pr(T > t) = 
0.9571 
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. ttest lnwe == _3_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188 
2.779916 
 _3_lnwe |    3164     2.79626    .0226193    1.272324     2.75191     2.84061
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999     2.76902    .0179566    1.269593    2.733817 
2.804223 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0742078    .0371765               -.1470953   -
.0013204 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_3_lnwe)                             t =  -
1.9961 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3851.95 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0230         Pr(|T| > |t|) = 0.0460          Pr(T > t) = 
0.9770 
. ttest lnwe == _4_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188 
2.779916 
 _4_lnwe |    3164    2.809922    .0224229    1.261275    2.765957 
2.853887 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.777667    .0178605    1.262801    2.742653 
2.812681 
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---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0878697    .0370573               -.1605237   -
.0152158 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_4_lnwe)                             t =  -
2.3712 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3824.68 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0089         Pr(|T| > |t|) = 0.0178          Pr(T > t) = 
0.9911 
. ttest lnwe == _5_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188 
2.779916 
 _5_lnwe |    3164    2.800782    .0224962    1.265399    2.756674 
2.844891 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.771883    .0178954    1.265269      2.7368 
2.806965 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0787304    .0371017               -.1514713   -
.0059894 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_5_lnwe)                             t =  -
2.1220 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3834.87 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0170         Pr(|T| > |t|) = 0.0339          Pr(T > t) = 
0.9830 
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Fazit: 
Die Null-Hypothesen gleicher Mittelwerte sind bei einem Signifikanzniveau von 5% bei 
zwei der fünf Imputationsvariablen nicht zu verwerfen. In diesen beiden Fällen kann 
von einer im Vergleich zur Ausgangsvariablen vergleichbaren Verteilung ausgegangen 
werden. 
Für drei Imputationen kann die Null-Hypothese erst bei einem Signifikanzniveau von 
2% (_3_lnwe und _5_lnwe) bzw. 1% (_4_lnwe) verworfen werden. Die Irrtumswahr-
scheinlichkeiten für die Annahme signifikant abweichender Mittelwerte – und damit ei-
ner im Vergleich zur Ausgangsvariablen verschiedene Verteilungen der Imputationsva-
riablen – liegen dort somit bei unter 5%. 
 
A-3.2.1b Vergleichsvariante unter Verwendung der data 
augmentation mit Hinzunahme der MD-Variable 
 
Imputationsmodell: 
. mi impute mvn lnwe = p_qm wohnfl baujahr fbj lage dat_num md_we, replace 
force emoutput emlog burnin(100) burnbetween(100) initmcmc(em, iterate(100) 
tolerance(1e-5)) 
. ttest lnwe == _1_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _1_lnwe |    3164    5.800304    .0680558      3.8281    5.666866 
5.933742 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999     4.67036    .0491213    3.473052     4.57406 
4.766659 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -3.078252    .0741758               -3.223676   -
2.932828 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_1_lnwe)                             t = -
41.4994 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
4207.33 
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    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 
1.0000 
. ttest lnwe == _2_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _2_lnwe |    3164    5.613189    .0644474    3.625131    5.486826    5.739552
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999     4.55193    .0465776    3.293201    4.460617    4.643242
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -2.891137    .0708797               -3.030098   -
2.752176 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_2_lnwe)                             t = -
40.7894 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
4301.83 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 
1.0000 
. ttest lnwe == _3_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _3_lnwe |    3164     5.86197    .0692754    3.896702    5.726141      5.9978
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999     4.70939    .0499781    3.533634    4.611411    4.807369
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---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -3.139918    .0752963               -3.287539   -
2.992298 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_3_lnwe)                             t = -
41.7008 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
4177.44 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 
1.0000 
. ttest lnwe == _4_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _4_lnwe |    3164    5.977061    .0715974    4.027315    5.836679    6.117443
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    4.782234    .0516047    3.648642    4.681066    4.883402
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -3.255009     .077438                -3.40683   -
3.103189 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_4_lnwe)                             t = -
42.0337 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
4123.35 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 
1.0000 
. ttest lnwe == _5_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
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-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _5_lnwe |    3164    6.046356    .0729425    4.102973    5.903337    6.189376
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    4.826093    .0525558    3.715886     4.72306    4.929125
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -3.324304    .0786833               -3.478566   -
3.170042 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_5_lnwe)                             t = -
42.2492 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
4093.63 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 
1.0000 
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Fazit: 
Die Null-Hypothesen gleicher Mittelwerte sind bei einem Signifikanzniveau von 5% 
durchgängig zu verwerfen. Die Irrtumswahrscheinlichkeiten für die Annahme signifi-
kant abweichender Mittelwerte – und damit von einer im Vergleich zur Ausgangsvari-
ablen verschiedene Verteilungen der Imputationsvariablen – liegen durchgängig bei 0% 
und können somit als gesichert angesehen werden. 
 
A-3.2.1c Vergleichsvariante unter Verwendung der 
multivariaten Regression 
 
Imputationsmodell: 
. mi impute regress lnwe = p_qm wohnfl baujahr fbj lage dat_num md_we, 
replace force 
. ttest lnwe == _1_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _1_lnwe |    3164    2.778569    .0225578    1.268863     2.73434    2.822798
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.757823    .0179225    1.267187    2.722687    2.792959
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0565171    .0371391               -.1293313 
.016297 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_1_lnwe)                             t =  -
1.5218 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3843.42 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0641         Pr(|T| > |t|) = 0.1281          Pr(T > t) = 
0.9359 
. ttest lnwe == _2_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
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-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _2_lnwe |    3164    2.781621    .0222687    1.252601    2.737958    2.825283
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.759755    .0177776    1.256939    2.724903    2.794606
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0595687    .0369642               -.1320402 
.0129028 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_2_lnwe)                             t =  -
1.6115 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3803.17 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0536         Pr(|T| > |t|) = 0.1071          Pr(T > t) = 
0.9464 
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. ttest lnwe == _3_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _3_lnwe |    3164    2.793905    .0221437    1.245571    2.750487    2.837322
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.767529    .0177171     1.25266    2.732796    2.802263
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0718526     .036889               -.1441769 
.0004716 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_3_lnwe)                             t =  -
1.9478 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3785.68 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0258         Pr(|T| > |t|) = 0.0515          Pr(T > t) = 
0.9742 
. ttest lnwe == _4_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _4_lnwe |    3164    2.783284    .0221469    1.245749    2.739861    2.826708
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.760807    .0177168    1.252641    2.726075     2.79554
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0612322    .0368909               -.1335602 
.0110958 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
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    diff = mean(lnwe) - mean(_4_lnwe)                             t =  -
1.6598 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3786.12 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0485         Pr(|T| > |t|) = 0.0970          Pr(T > t) = 
0.9515 
. ttest lnwe == _5_lnwe, unpaired unequal level(95)
Two-sample t test with unequal variances 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. 
Interval] 
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    lnwe |    1835    2.722052    .0295035    1.263838    2.664188    2.779916
 _5_lnwe |    3164    2.797989    .0223287    1.255976    2.754209     2.84177
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
combined |    4999    2.770115    .0178106    1.259274    2.735198    2.805031
---------+---------------------------------------------------------------
----- 
    diff |           -.0759375    .0370004               -.1484799   -
.0033951 
-------------------------------------------------------------------------
----- 
    diff = mean(lnwe) - mean(_5_lnwe)                             t =  -
2.0523 
Ho: diff = 0                     Satterthwaite's degrees of freedom = 
3811.55 
 
    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 
0 
 Pr(T < t) = 0.0201         Pr(|T| > |t|) = 0.0402          Pr(T > t) = 
0.9799 
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Fazit: 
Die Null-Hypothesen gleicher Mittelwerte sind bei einem Signifikanzniveau von 5% nur 
bei der Imputationsvariable _5_lnwe zu verwerfen. In allen anderen Fällen kann von 
einer im Vergleich zur der Ausgangsvariablen vergleichbaren Verteilung ausgegangen 
werden. 
Für eine Imputation kann die Null-Hypothese erst bei einem Signifikanzniveau von 2% 
verworfen werden. Die Irrtumswahrscheinlichkeiten für die Annahme signifikant abwei-
chender Mittelwerte – und damit einer, von der Ausgangsvariable verschiedenen Ver-
teilung der Imputationsvariable – liegt bei 4,0%. 
 
A-3.2.2 Imputationsergebnisse im Überblick 
 
Dargestellt sind alphabetisch sortiert nach Immobilienmärkten und grau hinterlegt alle 
zu imputierenden Ausgangsvariablen (VAR) in Gegenüberstellung zu ihren Imputations-
variablen (_#_VAR). Die Tabelle enthält die Zusammenfassung der Teststatistiken. 
 
. ttest VAR == _#_VAR, unpaired unequal level(95) 
Two-sample t test with unequal variances 
Satterthwaite's degrees of freedom (FG) 
Ho: diff == mean(VAR) - mean(_#_VAR) = 0 
Ha: diff != 0 
VAR  t(H0) p(Ha)
Pr(|T| > |t|)
AAC: ln_we (N = 3.166; MD% = 42 %) 
_1_lnwe  -1,7785 0,0754
erfolgreich imputiert 
_2_lnwe  -2,5393 0,0111
_3_lnwe  -2,5930 0,0096
_4_lnwe  -2,5228 0,0117
_5_lnwe  -2,5494 0,0108
DUI: brw bzw. ln_brw (N = 6.961; MD% = 86 %) 
_1_lnbrw  -15,8139 0,0000
keine erfolgreiche Imputation 
_2_lnbrw  -7,4600 0,0000
_3_lnbrw  -3,9612 0,0001
_4_lnbrw  3,6782 0,0002
_5_lnbrw  -5,8415 0,0000
_1_brw  -3,0e+02 0,0000
keine erfolgreiche Imputation 
_2_brw  -2,8e+02 0,0000
_3_brw  -2,7e+02 0,0000
_4_brw  -2,6e+02 0,0000
_5_brw  -2,7e+02 0,0000
GEL: we (N = 3.962; MD% = 23 %) 
_1_we  0,8200 0,4123
keine erfolgreiche Imutation 
_2_we  0,4172 0,6766
_3_we  0,9236 0,3557
_4_we  0,2711 0,7863
_5_we  0,1374 0,8907
GEL: mod (N = 3.962; MD% = 49 %) 
_1_mod  0,6010 0,5479
keine erfolgreiche Imutation 
_2_mod  0,1096 0,9127
_3_mod  0,0807 0,9357
_4_mod  1,3539 0,1758
_5_mod  1,3927 0,1638
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VAR  t(H0) p(Ha)
Pr(|T| > |t|)
GER: we (N = 1.733; MD% = 31 %) 
_1_we  -0,3066 0,7591
keine erfolgreiche Imutation 
_2_we  -0,4180 0,6760
_3_we  0,0416 0,9668
_4_we  0,0895 0,9287
_5_we  -0,7908 0,4291
GER: brw (N = 1.733; MD% = 19 %) 
_1_brw  -2,3712 0,0178
erfolgreich imputiert 
_2_brw  -2,5106 0,0121
_3_brw  -2,7639 0,0057
_4_brw  -2,4830 0,0131
_5_brw  -2,7433 0,0061
JEN: we (N = 295; MD% = 42 %) 
_1_we  -0,0306 0,9756
keine erfolgreiche Imutation 
_2_we  -0,4228 0,6727
_3_we  -0,2160 0,8291
_4_we  0,0353 0,9719
_5_we  0,3001 0,7643
OFF: brw (N = 2.405; MD% = 22 %) 
_1_brw  -3,4819 0,0005
erfolgreich imputiert 
_2_brw  -3,1778 0,0015
_3_brw  -3,5940 0,0003
_4_brw  -2,5263 0,0116
_5_brw  -3,6630 0,0003
WIE: brw (N = 10.732; MD% = 36 %) 
_1_brw  8,4047 0,0000
erfolgreich imputiert 
_2_brw  8,7831 0,0000
_3_brw  7,2130 0,0000
_4_brw  7,3668 0,0000
_5_brw  8,3483 0,0000
WUP: we (N = 7.036; MD% = 31 %) 
_1_we  1,6675 0,0954
erfolgreich imputiert 
_2_we  3,9428 0,0001
_3_we  3,9428 0,0006
_4_we  2,4392 0,0147
_5_we  3,4294 0,0006
WUP: brw (N = 7.036; MD% = 41 %) 
_1_brw  2,1913 0,0285
keine erfolgreiche Imutation 
_2_brw  1,1604 0,2459
_3_brw  2,3251 0,0201
_4_brw  1,8874 0,0591
_5_brw  1,3774 0,1684
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A-3.2.3 Imputationsergebnisse im Einzelnen 
 
Die nachfolgend abgebildeten Übersichten wurden für Standorte mit Imputationsbedarf 
erstellt und legen die durchgeführte vorbereitende Datenanalyse zur multiplen Imputa-
tion dar. Dies erfolgte für insgesamt acht Untersuchungsmärkte mit bis zu drei differen-
ziert aufgeführten, zu imputierenden Variablen. 
Rechts oben sind jeweils kurze MD-Statistiken platziert, die Auskunft über das Fehlen von 
Werten im Datensatz geben. 
Die Tabellenbereiche enthalten die Basisanalysemodelle sowie die resultierenden 
Response- und Varianzmodelle aus den Schritten (2) und (3) (vgl. Punkt 3.3.2) in den je-
weiligen Kopfabschnitten differenziert nach zu imputierenden Variablen. Die dazugehöri-
gen Statistiken zu den einzelnen informationsgebenden Variablen enthalten die Tester-
gebnisse zur Ermittlung des resultierenden MD-Musters wieder. Durchgeführt wurden 
dabei entsprechend der dargelegten Vorgehensweise (vgl. Punkt 3.3.2) t-Tests auf Abwei-
chung der Mittelwerte für metrische und quasimetrische Variablen und Kolmogorov-Smir-
nov-Tests auf Verteilungsgleichheit für nicht-metrische Variablen. Nachfolgend sind die 
paarweisen Korrelationskoeffizienten, bzw. für nicht-metrische Variablen die Rangkorre-
lationskoeffizienten, aufgeführt. Diesen folgen die Anteile der brauchbaren und der rele-
vanten Fälle (vgl. Punkt 3.3.2: Abb. 3-4) der einzelnen Variablen. Variablen mit zu großer 
Zahl an MDs, die diesen Anteilen folgend in Schritt (4) ausgeschlossen werden, sind kursiv 
gekennzeichnet. Abschließend sind die resultierenden Imputationsmodelle für die zu im-
putierenden Variablen angegeben, sofern eine Imputation in Betracht kam. 
Unter den Tabellenbereichen sind im Falle von Imputationsversuchen die resultierenden 
Verteilungen der jeweils fünf Imputationen im Vergleich zur Ausgangsverteilung darge-
stellt. Diesen sind relevante Verteilungskenngrößen sowie die Ergebnisse der Teststatis-
tiken beigefügt. 
Ein kurzes Fazit, gibt ggf. Auskunft sofern Imputationsergebnisse verworfen werden 
mussten und somit nicht für die weitere Analyse herangezogen werden konnten. 
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A-3.3 Multiple Regression zur Erstellung hedonischer 
Quartalsindizes 
A-3.3.1 Aachen 
. mi estimate: regress p_qm wohnfl bak_1-bak_5 bak_7-bak_8 newwe rndkk_1-rndkk_8 
rndkk_10-rndkk_11 lk_1-lk_2 lk_4-lk_5 q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Multiple-imputation estimates                     Imputations     =          5 
Linear regression                                 Number of obs   =       3163 
                                                  Average RVI     =     0.0743 
                                                  Complete DF     =       3096 
DF adjustment:   Small sample                     DF:     min     =      20.42 
                                                          avg     =    1702.19 
                                                          max     =    3082.02 
Model F test:       Equal FMI                     F(  66, 2924.0) =      35.83 
Within VCE type:       Robust                     Prob > F        =     0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   3.122113   .2482108    12.58   0.000     2.634674    3.609553 
       bak_1 |   34.72669   142.4066     0.24   0.809     -258.246    327.6993 
       bak_2 |  -24.43826   107.9144    -0.23   0.823     -246.167    197.2905 
       bak_3 |  -17.52323   54.66512    -0.32   0.749    -124.7363     89.6898 
       bak_4 |  -106.8787   37.07336    -2.88   0.004    -179.6479   -34.10957 
       bak_5 |  -115.2311   24.48118    -4.71   0.000    -163.2328    -67.2294 
       bak_7 |  -28.23664   30.25822    -0.93   0.352    -88.06276    31.58948 
       bak_8 |   38.14406   60.42756     0.63   0.528    -80.35219    156.6403 
       newwe |  -1.487988     .14597   -10.19   0.000    -1.787061   -1.188916 
     rndkk_1 |  -39.60392   144.6499    -0.27   0.787    -337.6116    258.4038 
     rndkk_2 |    19.0282   145.6294     0.13   0.897    -280.7092    318.7656 
     rndkk_3 |   79.88419   122.5324     0.65   0.522    -175.3805    335.1488 
     rndkk_4 |  -29.14328   122.1794    -0.24   0.813    -275.5481    217.2616 
     rndkk_5 |  -116.6503   148.5294    -0.79   0.434    -411.8155    178.5149 
     rndkk_6 |  -370.2985   67.23044    -5.51   0.000    -502.1218   -238.4753 
     rndkk_7 |  -100.6258   40.48666    -2.49   0.013    -180.1121   -21.13937 
     rndkk_8 |   -59.4657   26.84658    -2.22   0.027    -112.2761   -6.655315 
    rndkk_10 |   74.41324   24.53034     3.03   0.002     26.31263    122.5139 
    rndkk_11 |   282.9368   43.48767     6.51   0.000     197.6627     368.211 
        lk_1 |  -209.8888   48.28998    -4.35   0.000    -304.5929   -115.1846 
        lk_2 |  -236.2873   22.99182   -10.28   0.000    -281.4713   -191.1032 
        lk_4 |   139.5877   18.41102     7.58   0.000     103.4714    175.7039 
        lk_5 |   574.4186   41.90613    13.71   0.000     492.2502    656.5869 
    q02_1998 |   67.83553   44.41004     1.53   0.127    -19.24303    154.9141 
    q03_1998 |   45.68543   45.57571     1.00   0.316    -43.67663    135.0475 
    q04_1998 |   13.64319    42.9955     0.32   0.751    -70.67775    97.96413 
    q01_1999 |   19.02948   43.45629     0.44   0.661    -66.17868    104.2377 
    q02_1999 |  -45.55679   39.85008    -1.14   0.253    -123.7101    32.59656 
    q03_1999 |   18.59596   44.27458     0.42   0.675     -68.2302    105.4221 
    q04_1999 |  -7.691311   46.19877    -0.17   0.868    -98.27727    82.89465 
    q01_2000 |  -24.60312   44.57494    -0.55   0.581    -112.0042    62.79796 
    q02_2000 |  -13.32129   40.03484    -0.33   0.739    -91.83278    65.19019 
    q03_2000 |   27.80809   48.73829     0.57   0.569    -67.92362    123.5398 
    q04_2000 |   -19.0961   50.87114    -0.38   0.707    -118.9883     80.7961 
    q01_2001 |   7.806833   53.56263     0.15   0.884    -97.22261    112.8363 
    q02_2001 |  -20.64396    47.4901    -0.43   0.664     -114.072     72.7841 
    q03_2001 |   34.30579   48.09317     0.71   0.476    -60.04619    128.6578 
    q04_2001 |   14.02553   50.14688     0.28   0.780    -84.30394     112.355 
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    q01_2002 |  -4.529182   46.86704    -0.10   0.923     -96.4952    87.43684 
    q02_2002 |  -30.93268    48.5766    -0.64   0.524    -126.2698    64.40443 
    q03_2002 |  -34.08231   44.22298    -0.77   0.441     -120.796    52.63134 
    q04_2002 |   38.25669   41.98927     0.91   0.362    -44.08807    120.6014 
    q01_2003 |   90.46077   54.45798     1.66   0.097    -16.31886    197.2404 
    q02_2003 |  -39.74767   46.42114    -0.86   0.392    -130.8156    51.32021 
    q03_2003 |  -45.57499     44.478    -1.02   0.306     -132.925    41.77501 
    q04_2003 |   14.87396   42.76118     0.35   0.728    -68.97637     98.7243 
    q01_2004 |   89.00052   51.18595     1.74   0.083    -11.66856    189.6696 
    q02_2004 |   10.66876   49.58669     0.22   0.830    -86.58359    107.9211 
    q03_2004 |   42.27763   49.33005     0.86   0.391    -54.44712    139.0024 
    q04_2004 |  -22.48668   44.64521    -0.50   0.615    -110.0486    65.07525 
    q01_2005 |  -50.97195   50.49514    -1.01   0.313    -149.9795    48.03558 
    q02_2005 |   26.39274   47.70312     0.55   0.580    -67.14899    119.9345 
    q03_2005 |   10.90026   44.62075     0.24   0.807    -76.61129    98.41181 
    q04_2005 |   70.24135   39.95092     1.76   0.079    -8.100688    148.5834 
    q01_2006 |   52.99629   58.54608     0.91   0.365    -61.80644     167.799 
    q02_2006 |   81.00997   53.57247     1.51   0.131    -24.03337    186.0533 
    q03_2006 |   50.68628   51.77764     0.98   0.328    -50.85258    152.2251 
    q04_2006 |    52.2138   59.04807     0.88   0.377    -63.66228    168.0899 
    q01_2007 |   110.7993   62.13921     1.78   0.075    -11.07156    232.6701 
    q02_2007 |    28.0122   49.04102     0.57   0.568     -68.1518    124.1762 
    q03_2007 |    66.1072    51.3014     1.29   0.198     -34.5004    166.7148 
    q04_2007 |   71.36408   61.57574     1.16   0.248    -49.90652    192.6347 
    q01_2008 |   123.8952   51.95173     2.38   0.017     22.02078    225.7696 
    q02_2008 |    18.4863   45.74902     0.40   0.686    -71.22279    108.1954 
    q03_2008 |   99.92823   44.74549     2.23   0.026     12.18725    187.6692 
    q04_2008 |   19.80353   55.01354     0.36   0.719    -88.06587    127.6729 
       _cons |   1054.894   38.87365    27.14   0.000     978.6258    1131.162 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.2 Dresden 
. regress p_qm wohnfl bak_2-bak_8 gesfl renov lk_10-lk_30 lk_40-lk_55 e_kg e_eg e_dg 
q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =   19772 
                                                       F( 65, 19706) =  923.64 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.6355 
                                                       Root MSE      =  394.17 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |  -.4639542    .146716    -3.16   0.002    -.7515299   -.1763784 
       bak_2 |  -213.1359   7.973798   -26.73   0.000    -228.7653   -197.5066 
       bak_3 |  -313.5187   16.01172   -19.58   0.000     -344.903   -282.1344 
       bak_4 |  -443.6042   13.15385   -33.72   0.000    -469.3869   -417.8215 
       bak_5 |   -584.114   17.55814   -33.27   0.000    -618.5295   -549.6986 
       bak_6 |     -742.5   17.32589   -42.85   0.000    -776.4602   -708.5398 
       bak_7 |  -27.84085   11.66256    -2.39   0.017    -50.70046   -4.981248 
       bak_8 |  -558.6246   43.19429   -12.93   0.000     -643.289   -473.9601 
       gesfl |   .0063635   .0010284     6.19   0.000     .0043478    .0083792 
       renov |   85.05289   1.055482    80.58   0.000     82.98405    87.12172 
       lk_10 |   836.9548   82.55512    10.14   0.000     675.1398    998.7698 
       lk_15 |   646.9316   28.51312    22.69   0.000     591.0435    702.8197 
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       lk_20 |   714.3926   67.39635    10.60   0.000     582.2901    846.4952 
       lk_25 |   205.3493   7.873186    26.08   0.000     189.9172    220.7814 
       lk_30 |   165.4588   18.61566     8.89   0.000     128.9705    201.9471 
       lk_40 |  -70.56142    19.3249    -3.65   0.000    -108.4399   -32.68298 
       lk_45 |  -66.93314   10.29796    -6.50   0.000    -87.11801   -46.74827 
       lk_50 |  -105.9133   84.39104    -1.26   0.209    -271.3268    59.50028 
       lk_55 |  -224.4775   212.4335    -1.06   0.291     -640.865    191.9101 
        e_kg |   -181.842   44.89211    -4.05   0.000    -269.8344   -93.84973 
        e_eg |   2.211631   6.741684     0.33   0.743    -11.00264     15.4259 
        e_dg |    32.3584   8.611831     3.76   0.000     15.47848    49.23831 
    q02_1998 |   23.21087   20.05019     1.16   0.247     -16.0892    62.51094 
    q03_1998 |   65.78616   20.47414     3.21   0.001     25.65512    105.9172 
    q04_1998 |    53.7172   17.43434     3.08   0.002     19.54441    87.88998 
    q01_1999 |  -105.3081   37.74526    -2.79   0.005     -179.292   -31.32425 
    q02_1999 |   -81.1273   32.97311    -2.46   0.014    -145.7574   -16.49722 
    q03_1999 |  -330.7268   41.22356    -8.02   0.000    -411.5284   -249.9251 
    q04_1999 |   40.33068   24.78604     1.63   0.104    -8.252044     88.9134 
    q01_2000 |  -229.1485   31.60991    -7.25   0.000    -291.1066   -167.1904 
    q02_2000 |  -197.7698   28.35263    -6.98   0.000    -253.3434   -142.1963 
    q03_2000 |  -182.0723    30.0714    -6.05   0.000    -241.0148   -123.1298 
    q04_2000 |  -182.5187   36.21589    -5.04   0.000    -253.5049   -111.5325 
    q01_2001 |  -361.4259   31.18944   -11.59   0.000    -422.5598   -300.2919 
    q02_2001 |  -371.9606   26.98748   -13.78   0.000    -424.8584   -319.0629 
    q03_2001 |  -374.7857   28.80199   -13.01   0.000      -431.24   -318.3313 
    q04_2001 |  -398.7047   25.35267   -15.73   0.000    -448.3981   -349.0113 
    q01_2002 |  -356.3421    34.6182   -10.29   0.000    -424.1967   -288.4875 
    q02_2002 |  -480.3752   31.67353   -15.17   0.000     -542.458   -418.2924 
    q03_2002 |  -404.6983   37.74375   -10.72   0.000    -478.6792   -330.7174 
    q04_2002 |  -785.8826   24.71061   -31.80   0.000    -834.3175   -737.4477 
    q01_2003 |  -614.5142   46.20971   -13.30   0.000    -705.0891   -523.9393 
    q02_2003 |  -569.1102    35.3779   -16.09   0.000    -638.4538   -499.7665 
    q03_2003 |  -528.5603   29.07429   -18.18   0.000    -585.5484   -471.5723 
    q04_2003 |  -582.6402   26.58872   -21.91   0.000    -634.7563    -530.524 
    q01_2004 |  -716.0256    38.8738   -18.42   0.000    -792.2215   -639.8296 
    q02_2004 |  -708.0907    34.2108   -20.70   0.000    -775.1467   -641.0346 
    q03_2004 |   -757.846   30.74926   -24.65   0.000    -818.1172   -697.5749 
    q04_2004 |  -713.6715   27.73062   -25.74   0.000    -768.0259   -659.3172 
    q01_2005 |  -707.4916   32.82353   -21.55   0.000    -771.8285   -643.1547 
    q02_2005 |  -721.5362    27.9312   -25.83   0.000    -776.2837   -666.7887 
    q03_2005 |  -694.8691   28.92579   -24.02   0.000    -751.5661   -638.1721 
    q04_2005 |  -593.3447   20.39217   -29.10   0.000     -633.315   -553.3743 
    q01_2006 |  -657.6752   32.24633   -20.40   0.000    -720.8807   -594.4697 
    q02_2006 |  -735.3137   28.71706   -25.61   0.000    -791.6016   -679.0259 
    q03_2006 |    -667.52   22.68782   -29.42   0.000    -711.9901     -623.05 
    q04_2006 |  -709.3234    21.8647   -32.44   0.000      -752.18   -666.4667 
    q01_2007 |  -665.7947   31.94769   -20.84   0.000    -728.4148   -603.1745 
    q02_2007 |  -603.3141   27.41843   -22.00   0.000    -657.0565   -549.5717 
    q03_2007 |  -668.5879   27.94129   -23.93   0.000    -723.3552   -613.8206 
    q04_2007 |  -536.5698   29.21626   -18.37   0.000    -593.8361   -479.3035 
    q01_2008 |  -579.2247   32.39617   -17.88   0.000     -642.724   -515.7255 
    q02_2008 |   -618.001   29.36449   -21.05   0.000    -675.5579   -560.4441 
    q03_2008 |  -598.1452   27.43714   -21.80   0.000    -651.9243   -544.3661 
    q04_2008 |   -552.098   27.79441   -19.86   0.000    -606.5774   -497.6186 
       _cons |  -168060.2   2110.362   -79.64   0.000    -172196.7   -163923.7 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-3.3.3 Düsseldorf 
. regress p_qm wohnfl bak_1 bak_2 bak_4-bak_7 we mod_2-mod_6 lk_1 lk_2 lk_4 lk_5 
q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =   17977 
                                                       F( 60, 17916) =   76.89 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.2828 
                                                       Root MSE      =     403 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   2.655255   .1738387    15.27   0.000     2.314514    2.995996 
       bak_1 |   27.55443   17.40395     1.58   0.113    -6.558989    61.66785 
       bak_2 |  -10.68219   12.78671    -0.84   0.403    -35.74537      14.381 
       bak_4 |  -70.71806   8.451892    -8.37   0.000    -87.28458   -54.15153 
       bak_5 |   .1588731   9.369685     0.02   0.986    -18.20661    18.52436 
       bak_6 |   70.42934   9.667964     7.28   0.000      51.4792    89.37948 
       bak_7 |   146.1375   24.10104     6.06   0.000     98.89711    193.3778 
          we |  -1.257606   .0604305   -20.81   0.000    -1.376056   -1.139157 
       mod_2 |  -27.51082   15.14879    -1.82   0.069    -57.20391    2.182269 
       mod_3 |   -26.3841   7.163844    -3.68   0.000    -40.42593   -12.34228 
       mod_4 |   95.40413   11.89074     8.02   0.000     72.09713    118.7111 
       mod_5 |   332.6937   23.86981    13.94   0.000     285.9066    379.4809 
       mod_6 |   796.4043   40.46572    19.68   0.000     717.0876     875.721 
        lk_1 |  -99.30954   9.506853   -10.45   0.000    -117.9439   -80.67519 
        lk_2 |  -339.7002   35.07823    -9.68   0.000    -408.4569   -270.9435 
        lk_4 |   294.8346   9.909853    29.75   0.000     275.4104    314.2589 
        lk_5 |   758.4736   38.65862    19.62   0.000      682.699    834.2482 
    q02_1998 |  -7.250493   29.65258    -0.24   0.807    -65.37241    50.87142 
    q03_1998 |  -32.70291   28.68184    -1.14   0.254    -88.92208    23.51627 
    q04_1998 |  -119.8821   26.90237    -4.46   0.000    -172.6134   -67.15086 
    q01_1999 |  -66.44027   28.22971    -2.35   0.019    -121.7732   -11.10731 
    q02_1999 |  -5.365815   28.75596    -0.19   0.852    -61.73027    50.99864 
    q03_1999 |  -90.59427   27.47903    -3.30   0.001    -144.4558   -36.73272 
    q04_1999 |  -67.25312   27.42784    -2.45   0.014    -121.0143   -13.49192 
    q01_2000 |   -75.5455   29.11454    -2.59   0.009    -132.6128    -18.4782 
    q02_2000 |  -34.67923    28.7052    -1.21   0.227    -90.94419    21.58573 
    q03_2000 |  -38.97644   32.27147    -1.21   0.227    -102.2316    24.27876 
    q04_2000 |  -59.35864   27.42808    -2.16   0.030    -113.1203   -5.596971 
    q01_2001 |  -66.00781   29.21128    -2.26   0.024    -123.2647   -8.750874 
    q02_2001 |  -55.73243   30.14189    -1.85   0.064    -114.8135    3.348585 
    q03_2001 |  -80.78893   28.19866    -2.86   0.004     -136.061   -25.51684 
    q04_2001 |  -106.2298   27.02942    -3.93   0.000    -159.2101   -53.24955 
    q01_2002 |  -55.54334   30.11441    -1.84   0.065    -114.5705    3.483808 
    q02_2002 |   30.14585   26.58022     1.13   0.257    -21.95394    82.24565 
    q03_2002 |  -86.79918   29.01018    -2.99   0.003    -143.6619   -29.93643 
    q04_2002 |  -149.6602   25.91799    -5.77   0.000    -200.4619   -98.85839 
    q01_2003 |  -132.4911   30.85158    -4.29   0.000    -192.9632   -72.01905 
    q02_2003 |  -72.31204   29.31668    -2.47   0.014    -129.7756   -14.84852 
    q03_2003 |  -104.4237   28.49382    -3.66   0.000    -160.2743   -48.57307 
    q04_2003 |   -253.927   27.36744    -9.28   0.000    -307.5698   -200.2842 
    q01_2004 |  -114.9768   30.62273    -3.75   0.000    -175.0003   -54.95333 
    q02_2004 |  -72.09387   33.93307    -2.12   0.034     -138.606   -5.581775 
    q03_2004 |  -115.4425   30.27458    -3.81   0.000    -174.7836   -56.10144 
    q04_2004 |  -114.9626   27.11592    -4.24   0.000    -168.1124   -61.81277 
    q01_2005 |  -151.2547   30.53773    -4.95   0.000    -211.1115   -91.39777 
    q02_2005 |  -101.0706   32.65858    -3.09   0.002    -165.0846   -37.05664 
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    q03_2005 |  -123.3635    27.8916    -4.42   0.000    -178.0337   -68.69323 
    q04_2005 |  -146.3397   26.65667    -5.49   0.000    -198.5893   -94.09001 
    q01_2006 |  -27.23598   34.93488    -0.78   0.436    -95.71172    41.23976 
    q02_2006 |  -62.51684   31.32106    -2.00   0.046    -123.9091   -1.124541 
    q03_2006 |   -55.3257   36.23841    -1.53   0.127    -126.3565    15.70507 
    q04_2006 |  -168.9611   32.88493    -5.14   0.000    -233.4188   -104.5035 
    q01_2007 |  -171.7977   34.81903    -4.93   0.000    -240.0463    -103.549 
    q02_2007 |  -132.1874   32.86775    -4.02   0.000    -196.6113   -67.76345 
    q03_2007 |  -140.8084   34.20476    -4.12   0.000    -207.8531    -73.7638 
    q04_2007 |  -170.5478   30.74271    -5.55   0.000    -230.8064   -110.2891 
    q01_2008 |  -66.88327   33.60129    -1.99   0.047     -132.745   -1.021502 
    q02_2008 |   -139.639   31.42312    -4.44   0.000    -201.2313    -78.0466 
    q03_2008 |  -83.72856   35.71301    -2.34   0.019    -153.7295   -13.72762 
    q04_2008 |  -101.6399   32.98634    -3.08   0.002    -166.2963   -36.98349 
       _cons |    1431.28   25.44367    56.25   0.000     1381.408    1481.152 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.4 Duisburg 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_2 bak_4-bak_8 we q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    6795 
                                                       F( 52,  6742) =   34.85 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.2272 
                                                       Root MSE      =  377.87 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   1.355709   .4575805     2.96   0.003     .4587068    2.252711 
       bak_1 |  -18.21989   22.09668    -0.82   0.410    -61.53637    25.09658 
       bak_2 |   18.66662    15.8834     1.18   0.240    -12.46985    49.80309 
       bak_4 |   81.13301   12.07554     6.72   0.000     57.46113    104.8049 
       bak_5 |   107.3159   14.46371     7.42   0.000     78.96242    135.6693 
       bak_6 |    327.548   19.33076    16.94   0.000     289.6536    365.4423 
       bak_7 |   444.7888   23.58585    18.86   0.000     398.5531    491.0245 
       bak_8 |   884.9038   42.56857    20.79   0.000      801.456    968.3517 
          we |  -3.344966    .579673    -5.77   0.000    -4.481308   -2.208623 
    q02_1998 |   9.544755   32.14861     0.30   0.767    -53.47667    72.56618 
    q03_1998 |   5.676226    33.6263     0.17   0.866    -60.24194    71.59439 
    q04_1998 |  -19.22065   33.75937    -0.57   0.569    -85.39968    46.95838 
    q01_1999 |  -5.427031   36.19813    -0.15   0.881     -76.3868    65.53274 
    q02_1999 |   4.177248   36.89539     0.11   0.910    -68.14937    76.50387 
    q03_1999 |  -22.23889    35.9488    -0.62   0.536     -92.7099    48.23212 
    q04_1999 |  -16.73135   35.00242    -0.48   0.633    -85.34714    51.88445 
    q01_2000 |  -23.95532   38.96228    -0.61   0.539    -100.3337    52.42306 
    q02_2000 |  -38.60779   35.37929    -1.09   0.275    -107.9624     30.7468 
    q03_2000 |  -26.92485   39.18488    -0.69   0.492    -103.7396     49.8899 
    q04_2000 |  -35.18576   35.84835    -0.98   0.326    -105.4598    35.08833 
    q01_2001 |  -54.38215   37.95237    -1.43   0.152    -128.7808    20.01649 
    q02_2001 |  -133.3259   36.69155    -3.63   0.000     -205.253   -61.39892 
    q03_2001 |  -13.06597   78.16647    -0.17   0.867    -166.2969     140.165 
    q04_2001 |  -183.2669   50.85702    -3.60   0.000    -282.9627   -83.57108 
    q01_2002 |  -21.65537   49.26983    -0.44   0.660    -118.2398    74.92906 
    q02_2002 |  -93.15074   38.58562    -2.41   0.016    -168.7907   -17.51073 
    q03_2002 |  -172.0795   41.57917    -4.14   0.000    -253.5878   -90.57116 
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    q04_2002 |  -148.6243    37.6948    -3.94   0.000     -222.518    -74.7306 
    q01_2003 |  -258.5734   51.03633    -5.07   0.000    -358.6207   -158.5261 
    q02_2003 |  -184.0077   60.11417    -3.06   0.002    -301.8505   -66.16495 
    q03_2003 |  -373.8662   46.30604    -8.07   0.000    -464.6407   -283.0917 
    q04_2003 |  -206.2151   31.93502    -6.46   0.000    -268.8178   -143.6124 
    q01_2004 |  -201.4424   43.30806    -4.65   0.000    -286.3399   -116.5449 
    q02_2004 |   -167.038   40.52202    -4.12   0.000    -246.4739     -87.602 
    q03_2004 |  -179.2067   61.86871    -2.90   0.004    -300.4889   -57.92447 
    q04_2004 |  -296.7065   39.26575    -7.56   0.000    -373.6798   -219.7332 
    q01_2005 |  -258.9195   40.99594    -6.32   0.000    -339.2845   -178.5545 
    q02_2005 |   -305.767    48.5222    -6.30   0.000    -400.8859   -210.6482 
    q03_2005 |  -232.4565     41.905    -5.55   0.000    -314.6035   -150.3094 
    q04_2005 |  -236.0426   36.38911    -6.49   0.000    -307.3768   -164.7085 
    q01_2006 |  -362.8986   51.85885    -7.00   0.000    -464.5583   -261.2388 
    q02_2006 |  -202.2373   41.93867    -4.82   0.000    -284.4504   -120.0243 
    q03_2006 |  -191.0931   41.39923    -4.62   0.000    -272.2487   -109.9375 
    q04_2006 |  -321.6117   40.26376    -7.99   0.000    -400.5414    -242.682 
    q01_2007 |  -245.2433   41.16283    -5.96   0.000    -325.9355   -164.5512 
    q02_2007 |  -256.8454   38.33471    -6.70   0.000    -331.9936   -181.6973 
    q03_2007 |  -192.5611   42.09442    -4.57   0.000    -275.0795   -110.0427 
    q04_2007 |  -232.8996   39.88454    -5.84   0.000    -311.0859   -154.7133 
    q01_2008 |  -194.8332   44.08736    -4.42   0.000    -281.2583    -108.408 
    q02_2008 |  -240.5123   41.91125    -5.74   0.000    -322.6716    -158.353 
    q03_2008 |  -288.2512   42.07688    -6.85   0.000    -370.7352   -205.7673 
    q04_2008 |  -246.0445   40.86418    -6.02   0.000    -326.1512   -165.9378 
       _cons |   1068.034   43.16666    24.74   0.000     983.4138    1152.654 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.5 Gelsenkirchen 
. regress p_qm wohnfl bak_1 bak_2 bak_4-bak_8 q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    3962 
                                                       F( 51,  3910) =   31.04 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.3027 
                                                       Root MSE      =  314.52 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   2.022324   .2769432     7.30   0.000     1.479357     2.56529 
       bak_1 |  -37.57403   24.32517    -1.54   0.123    -85.26524    10.11719 
       bak_2 |  -27.01754   23.95875    -1.13   0.260    -73.99038    19.95529 
       bak_4 |   30.16717   15.51363     1.94   0.052    -.2483978    60.58273 
       bak_5 |   25.31928   13.55855     1.87   0.062     -1.26322    51.90178 
       bak_6 |   280.0244   18.91491    14.80   0.000     242.9404    317.1085 
       bak_7 |   490.2442   23.01292    21.30   0.000     445.1257    535.3626 
       bak_8 |   695.6538   84.52838     8.23   0.000     529.9299    861.3777 
    q02_1998 |   -20.8406   33.06739    -0.63   0.529    -85.67156    43.99035 
    q03_1998 |   65.91927   34.36986     1.92   0.055    -1.465269    133.3038 
    q04_1998 |   49.00059   33.13355     1.48   0.139    -15.96009    113.9613 
    q01_1999 |   63.82894   41.00394     1.56   0.120    -16.56218    144.2201 
    q02_1999 |   6.980891   34.94057     0.20   0.842    -61.52258    75.48436 
    q03_1999 |   12.25725   34.32814     0.36   0.721    -55.04549    79.55999 
    q04_1999 |  -38.63206   39.25745    -0.98   0.325    -115.5991    38.33496 
    q01_2000 |  -25.73654   39.35056    -0.65   0.513    -102.8861    51.41301 
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    q02_2000 |   -1.39301   40.50757    -0.03   0.973    -80.81097    78.02495 
    q03_2000 |  -77.00307   37.65592    -2.04   0.041    -150.8302   -3.175968 
    q04_2000 |   36.45311     36.957     0.99   0.324    -36.00372    108.9099 
    q01_2001 |   -30.4161     35.765    -0.85   0.395    -100.5359    39.70372 
    q02_2001 |  -35.81086   37.91965    -0.94   0.345     -110.155     38.5333 
    q03_2001 |  -80.95053   38.04517    -2.13   0.033    -155.5408   -6.360283 
    q04_2001 |  -3.855928    42.6487    -0.09   0.928    -87.47172    79.75987 
    q01_2002 |   2.735015   34.84356     0.08   0.937    -65.57825    71.04828 
    q02_2002 |  -24.24516   50.50134    -0.48   0.631    -123.2566    74.76629 
    q03_2002 |  -90.37511    37.5962    -2.40   0.016    -164.0851   -16.66508 
    q04_2002 |  -120.0891   32.52049    -3.69   0.000    -183.8478   -56.33038 
    q01_2003 |  -47.80248    43.9147    -1.09   0.276    -133.9004     38.2954 
    q02_2003 |  -140.3319   42.99655    -3.26   0.001    -224.6297   -56.03411 
    q03_2003 |   -28.4193   41.83608    -0.68   0.497    -110.4419     53.6033 
    q04_2003 |  -146.8731   33.21308    -4.42   0.000    -211.9897   -81.75646 
    q01_2004 |  -157.0441    55.9337    -2.81   0.005    -266.7061   -47.38216 
    q02_2004 |  -140.5171   38.91133    -3.61   0.000    -216.8055   -64.22864 
    q03_2004 |  -131.2611   40.47174    -3.24   0.001    -210.6088   -51.91335 
    q04_2004 |  -215.3491   35.95978    -5.99   0.000    -285.8508   -144.8474 
    q01_2005 |  -123.9183   35.90191    -3.45   0.001    -194.3065   -53.53005 
    q02_2005 |  -166.9032   48.54665    -3.44   0.001    -262.0824   -71.72411 
    q03_2005 |  -234.8545    41.4891    -5.66   0.000    -316.1968   -153.5121 
    q04_2005 |  -177.9837   34.33249    -5.18   0.000    -245.2949   -110.6724 
    q01_2006 |  -251.8923   52.69696    -4.78   0.000    -355.2084   -148.5762 
    q02_2006 |  -204.0465   51.11372    -3.99   0.000    -304.2586   -103.8344 
    q03_2006 |   -285.564   44.71069    -6.39   0.000    -373.2225   -197.9056 
    q04_2006 |  -269.3168   50.04313    -5.38   0.000    -367.4299   -171.2037 
    q01_2007 |  -252.3622    44.7128    -5.64   0.000    -340.0248   -164.6995 
    q02_2007 |  -285.5639   50.86246    -5.61   0.000    -385.2833   -185.8444 
    q03_2007 |  -176.5387   38.15598    -4.63   0.000    -251.3462   -101.7312 
    q04_2007 |  -253.8902   47.93857    -5.30   0.000    -347.8772   -159.9033 
    q01_2008 |  -319.3701   51.05121    -6.26   0.000    -419.4596   -219.2806 
    q02_2008 |  -218.4199   44.55385    -4.90   0.000    -305.7709   -131.0689 
    q03_2008 |  -325.2406   47.53177    -6.84   0.000      -418.43   -232.0512 
    q04_2008 |   -221.385   52.78988    -4.19   0.000    -324.8833   -117.8867 
       _cons |   959.6067   29.09398    32.98   0.000     902.5659    1016.648 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.6 Gera 
. mi estimate: regress p_qm wohnfl bak_2-bak_8 newbrw_z q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Multiple-imputation estimates                     Imputations     =          5 
Linear regression                                 Number of obs   =       1733 
                                                  Average RVI     =     0.0047 
                                                  Complete DF     =       1680 
DF adjustment:   Small sample                     DF:     min     =     116.92 
                                                          avg     =    1634.25 
                                                          max     =    1677.97 
Model F test:       Equal FMI                     F(  52, 1677.7) =      34.29 
Within VCE type:       Robust                     Prob > F        =     0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |  -1.008783   .3746989    -2.69   0.007     -1.74371   -.2738559 
       bak_2 |  -4.145584   45.54901    -0.09   0.927    -93.48454    85.19338 
       bak_3 |  -159.1673    67.8338    -2.35   0.019    -292.2161   -26.11841 
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       bak_4 |  -15.41303   50.48731    -0.31   0.760    -114.4437    83.61768 
       bak_5 |  -96.89132   44.06247    -2.20   0.028    -183.3234   -10.45923 
       bak_6 |  -412.9584   53.44731    -7.73   0.000    -517.7914   -308.1253 
       bak_7 |   153.7796   34.86248     4.41   0.000     85.39614     222.163 
       bak_8 |   .6113609   135.4569     0.00   0.996    -265.0712    266.2939 
    newbrw_z |   19.81926   12.32008     1.61   0.110    -4.580189    44.21871 
    q02_1998 |    38.7963   62.93769     0.62   0.538    -84.64854    162.2411 
    q03_1998 |   12.21943    67.0268     0.18   0.855    -119.2456    143.6844 
    q04_1998 |   70.00757   53.70318     1.30   0.193    -35.32471    175.3399 
    q01_1999 |  -308.8144   73.93366    -4.18   0.000    -453.8264   -163.8025 
    q02_1999 |  -60.96458   71.23723    -0.86   0.392    -200.6879    78.75877 
    q03_1999 |   77.31113   157.2461     0.49   0.623     -231.108    385.7302 
    q04_1999 |  -168.7534   127.7235    -1.32   0.187    -419.2676    81.76072 
    q01_2000 |  -701.0164   72.16205    -9.71   0.000    -842.5537   -559.4791 
    q02_2000 |  -476.9267   126.3545    -3.77   0.000    -724.7558   -229.0976 
    q03_2000 |  -414.4589   117.0942    -3.54   0.000     -644.125   -184.7929 
    q04_2000 |  -415.9848   75.88636    -5.48   0.000    -564.8267   -267.1429 
    q01_2001 |  -370.8103   82.06555    -4.52   0.000    -531.7719   -209.8487 
    q02_2001 |   -423.774   73.94546    -5.73   0.000    -568.8091   -278.7389 
    q03_2001 |  -760.8239   108.5063    -7.01   0.000     -973.646   -548.0018 
    q04_2001 |  -600.7382   86.67915    -6.93   0.000     -770.749   -430.7274 
    q01_2002 |  -510.4328   124.8709    -4.09   0.000    -755.3521   -265.5136 
    q02_2002 |  -614.6914   114.6222    -5.36   0.000    -839.5089   -389.8738 
    q03_2002 |  -921.2489   124.9467    -7.37   0.000    -1166.317   -676.1805 
    q04_2002 |  -442.3724   84.88172    -5.21   0.000    -608.8576   -275.8872 
    q01_2003 |  -479.8448    113.766    -4.22   0.000     -702.983   -256.7066 
    q02_2003 |  -535.9169   135.5909    -3.95   0.000    -801.8621   -269.9718 
    q03_2003 |  -671.0593   129.9738    -5.16   0.000    -925.9872   -416.1313 
    q04_2003 |  -435.5302     99.702    -4.37   0.000    -631.0837   -239.9768 
    q01_2004 |  -441.2966   164.6665    -2.68   0.007    -764.2701   -118.3232 
    q02_2004 |  -744.8634   91.24536    -8.16   0.000    -923.8302   -565.8965 
    q03_2004 |  -876.0549   91.15124    -9.61   0.000    -1054.837   -697.2727 
    q04_2004 |  -707.1118   110.4598    -6.40   0.000    -923.7654   -490.4582 
    q01_2005 |  -596.3064   148.6316    -4.01   0.000    -887.8294   -304.7834 
    q02_2005 |  -572.7535   142.8005    -4.01   0.000    -852.8394   -292.6675 
    q03_2005 |  -828.8993   104.4692    -7.93   0.000    -1033.803   -623.9953 
    q04_2005 |    -827.49   81.00137   -10.22   0.000    -986.3648   -668.6152 
    q01_2006 |  -784.9865   120.6844    -6.50   0.000    -1021.695   -548.2784 
    q02_2006 |  -757.7494   100.4837    -7.54   0.000     -954.836   -560.6628 
    q03_2006 |  -829.8764   131.9955    -6.29   0.000     -1088.77   -570.9829 
    q04_2006 |  -847.1238   105.0141    -8.07   0.000    -1053.097   -641.1508 
    q01_2007 |  -709.9495   93.53655    -7.59   0.000    -893.4104   -526.4886 
    q02_2007 |  -548.3523   113.6743    -4.82   0.000    -771.3112   -325.3933 
    q03_2007 |  -864.3504   100.3806    -8.61   0.000    -1061.235   -667.4654 
    q04_2007 |  -834.2591   79.77137   -10.46   0.000    -990.7223    -677.796 
    q01_2008 |  -1026.722   100.9504   -10.17   0.000    -1224.725   -828.7182 
    q02_2008 |  -682.3405   98.43448    -6.93   0.000    -875.4085   -489.2725 
    q03_2008 |  -644.8446   99.86523    -6.46   0.000    -840.7191   -448.9701 
    q04_2008 |  -935.3555   67.47911   -13.86   0.000     -1067.71   -803.0015 
       _cons |   1536.173   56.83019    27.03   0.000     1424.707     1647.64 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-3.3.7 Hamm 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_4 bak_6-bak_8 we e_ug e_eg e_dg q02_1998-q04_2008, 
vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    3039 
                                                       F( 55,  2983) =   29.06 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.3190 
                                                       Root MSE      =  276.34 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |  -.8853883    .222008    -3.99   0.000    -1.320693    -.450084 
       bak_1 |  -161.0389   27.50321    -5.86   0.000    -214.9661   -107.1118 
       bak_2 |  -80.68586   31.97208    -2.52   0.012    -143.3754   -17.99628 
       bak_3 |   15.77851   25.26843     0.62   0.532     -33.7668    65.32382 
       bak_4 |  -58.61842    13.5926    -4.31   0.000    -85.27024    -31.9666 
       bak_6 |   130.0805   16.72582     7.78   0.000     97.28523    162.8758 
       bak_7 |   328.9366   17.95391    18.32   0.000     293.7333    364.1399 
       bak_8 |   460.1834   35.76581    12.87   0.000     390.0553    530.3116 
          we |  -2.086021   .1766934   -11.81   0.000    -2.432475   -1.739568 
        e_ug |  -199.6337   59.22547    -3.37   0.001    -315.7606   -83.50682 
        e_eg |    63.0584   11.37131     5.55   0.000       40.762     85.3548 
        e_dg |   46.31316   19.89035     2.33   0.020     7.312954    85.31336 
    q02_1998 |   32.54165   36.56344     0.89   0.374    -39.15047    104.2338 
    q03_1998 |   87.54242   39.86066     2.20   0.028     9.385248    165.6996 
    q04_1998 |  -7.750149   35.69249    -0.22   0.828    -77.73454    62.23424 
    q01_1999 |  -155.6358   33.71126    -4.62   0.000    -221.7355   -89.53615 
    q02_1999 |   102.5764   40.94175     2.51   0.012     22.29952    182.8534 
    q03_1999 |   54.10539   44.16197     1.23   0.221    -32.48561    140.6964 
    q04_1999 |     11.457    35.2909     0.32   0.745    -57.73997    80.65397 
    q01_2000 |  -34.26326   34.29314    -1.00   0.318    -101.5039    32.97734 
    q02_2000 |  -47.60869   42.25139    -1.13   0.260    -130.4535    35.23613 
    q03_2000 |  -51.37544   43.56815    -1.18   0.238    -136.8021    34.05124 
    q04_2000 |  -31.96242   39.92644    -0.80   0.423    -110.2486    46.32372 
    q01_2001 |   43.98559   35.54893     1.24   0.216    -25.71732    113.6885 
    q02_2001 |   31.40883   38.99576     0.81   0.421    -45.05248    107.8701 
    q03_2001 |  -39.28599   41.06514    -0.96   0.339    -119.8048    41.23287 
    q04_2001 |  -84.42632   39.25681    -2.15   0.032    -161.3995   -7.453151 
    q01_2002 |  -105.3778    42.9289    -2.45   0.014    -189.5511   -21.20459 
    q02_2002 |  -118.0786   49.41817    -2.39   0.017    -214.9757   -21.18144 
    q03_2002 |  -77.22122   37.22404    -2.07   0.038    -150.2086   -4.233828 
    q04_2002 |  -138.6746   35.02982    -3.96   0.000    -207.3596   -69.98954 
    q01_2003 |  -78.05595   43.47106    -1.80   0.073    -163.2922    7.180335 
    q02_2003 |   -156.356   44.56949    -3.51   0.000     -243.746   -68.96593 
    q03_2003 |  -116.3005   45.17491    -2.57   0.010    -204.8776   -27.72333 
    q04_2003 |  -102.0006    38.6556    -2.64   0.008    -177.7949   -26.20624 
    q01_2004 |  -129.5937   42.13589    -3.08   0.002     -212.212   -46.97531 
    q02_2004 |  -134.7751   63.09089    -2.14   0.033    -258.4812   -11.06906 
    q03_2004 |  -104.2367   46.26159    -2.25   0.024    -194.9446   -13.52886 
    q04_2004 |  -246.6339   48.63503    -5.07   0.000    -341.9955   -151.2723 
    q01_2005 |  -202.6336    41.4551    -4.89   0.000    -283.9171   -121.3501 
    q02_2005 |  -191.4828   40.29902    -4.75   0.000    -270.4995   -112.4661 
    q03_2005 |  -172.6442   45.09803    -3.83   0.000    -261.0706   -84.21785 
    q04_2005 |   -174.599   42.54125    -4.10   0.000    -258.0122   -91.18588 
    q01_2006 |  -209.1285   35.60728    -5.87   0.000    -278.9458   -139.3111 
    q02_2006 |  -191.3678   48.43225    -3.95   0.000    -286.3318   -96.40379 
    q03_2006 |  -125.4196   47.86643    -2.62   0.009    -219.2742   -31.56504 
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    q04_2006 |  -140.9212   51.72163    -2.72   0.006    -242.3348   -39.50749 
    q01_2007 |  -233.1473   42.12284    -5.53   0.000    -315.7401   -150.5546 
    q02_2007 |  -227.0782   46.12684    -4.92   0.000    -317.5218   -136.6346 
    q03_2007 |  -163.5247   45.42994    -3.60   0.000    -252.6019   -74.44754 
    q04_2007 |  -205.6006   48.04217    -4.28   0.000    -299.7997   -111.4014 
    q01_2008 |  -166.2256   47.56014    -3.50   0.000    -259.4796   -72.97162 
    q02_2008 |  -166.8154   37.86981    -4.40   0.000     -241.069   -92.56183 
    q03_2008 |  -183.1841   44.86403    -4.08   0.000    -271.1517   -95.21656 
    q04_2008 |  -161.0947   70.20951    -2.29   0.022    -298.7587   -23.43079 
       _cons |   1167.286   31.48781    37.07   0.000     1105.546    1229.026 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.8 Jena 
. regress p_qm wohnfl bak_2-bak_8 brw_z q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =     291 
                                                       F( 29,   254) =       . 
                                                       Prob > F      =       . 
                                                       R-squared     =  0.4461 
                                                       Root MSE      =   376.8 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |  -.4538579   .2010412    -2.26   0.025    -.8497778   -.0579379 
       bak_2 |  -116.8145   82.19282    -1.42   0.156    -278.6807    45.05175 
       bak_3 |  -179.1763   105.8616    -1.69   0.092    -387.6547      29.302 
       bak_4 |  -327.6467   146.7345    -2.23   0.026     -616.618   -38.67534 
       bak_5 |  -324.0877    101.867    -3.18   0.002    -524.6993   -123.4761 
       bak_6 |  -360.5024   98.51212    -3.66   0.000     -554.507   -166.4978 
       bak_7 |  -45.59142   78.04028    -0.58   0.560    -199.2798     108.097 
       bak_8 |   177.7579   70.26152     2.53   0.012     39.38859    316.1273 
       brw_z |   215.6977   24.43025     8.83   0.000      167.586    263.8094 
    q02_1998 |  (omitted) 
    q03_1998 |  (omitted) 
    q04_1998 |   218.2638   197.0673     1.11   0.269    -169.8302    606.3578 
    q01_1999 |  -700.8156   166.5613    -4.21   0.000    -1028.833   -372.7986 
    q02_1999 |  (omitted) 
    q03_1999 |  (omitted) 
    q04_1999 |  (omitted) 
    q01_2000 |  (omitted) 
    q02_2000 |  -694.3856   147.7653    -4.70   0.000    -985.3868   -403.3844 
    q03_2000 |  (omitted) 
    q04_2000 |  (omitted) 
    q01_2001 |  (omitted) 
    q02_2001 |  (omitted) 
    q03_2001 |  (omitted) 
    q04_2001 |  -840.3193     132.59    -6.34   0.000    -1101.435   -579.2035 
    q01_2002 |  (omitted) 
    q02_2002 |  -1076.654    97.6153   -11.03   0.000    -1268.892   -884.4155 
    q03_2002 |  -1315.296   175.2759    -7.50   0.000    -1660.475   -970.1164 
    q04_2002 |  (omitted) 
    q01_2003 |  (omitted) 
    q02_2003 |  (omitted) 
    q03_2003 |  (omitted) 
    q04_2003 |  -871.2786   175.4023    -4.97   0.000    -1216.707   -525.8505 
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    q01_2004 |  -871.0103   185.7408    -4.69   0.000    -1236.798   -505.2221 
    q02_2004 |  -845.0981   194.3899    -4.35   0.000    -1227.919   -462.2768 
    q03_2004 |  -1157.242    182.237    -6.35   0.000     -1516.13   -798.3536 
    q04_2004 |  -1035.993   172.8963    -5.99   0.000    -1376.486      -695.5 
    q01_2005 |  -878.8263    250.133    -3.51   0.001    -1371.425   -386.2275 
    q02_2005 |  -770.4897    172.053    -4.48   0.000    -1109.322   -431.6576 
    q03_2005 |  -1089.949    193.261    -5.64   0.000    -1470.547   -709.3511 
    q04_2005 |  -948.9254     190.27    -4.99   0.000    -1323.633   -574.2175 
    q01_2006 |  -785.7597   202.6601    -3.88   0.000    -1184.868   -386.6516 
    q02_2006 |  -746.4558     208.24    -3.58   0.000    -1156.553   -336.3589 
    q03_2006 |  -690.1189   306.5305    -2.25   0.025    -1293.784   -86.45378 
    q04_2006 |  -1092.587   188.8078    -5.79   0.000    -1464.415   -720.7589 
    q01_2007 |  -978.2162   187.2546    -5.22   0.000    -1346.986   -609.4469 
    q02_2007 |  -779.5659   190.5866    -4.09   0.000    -1154.897   -404.2346 
    q03_2007 |  -987.9175   173.0262    -5.71   0.000    -1328.666   -647.1688 
    q04_2007 |  -1041.084   153.2263    -6.79   0.000     -1342.84   -739.3285 
    q01_2008 |  -1060.023   235.4739    -4.50   0.000    -1523.753   -596.2935 
    q02_2008 |  -1077.292   190.1664    -5.66   0.000    -1451.796   -702.7887 
    q03_2008 |  -979.5534   176.0161    -5.57   0.000     -1326.19   -632.9165 
    q04_2008 |  -964.0556   189.9784    -5.07   0.000    -1338.189   -589.9221 
       _cons |   2461.511   172.5679    14.26   0.000     2121.665    2801.357 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.9 Leverkusen 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_4 bak_6-bak_8 we lk_1 lk_3 q02_1998-q04_2008, vce(ro-
bust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    1371 
                                                       F( 54,  1316) =   28.17 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.5199 
                                                       Root MSE      =  215.57 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   1.192838   .3364744     3.55   0.000     .5327534    1.852923 
       bak_1 |   65.18743   86.21008     0.76   0.450    -103.9368    234.3116 
       bak_2 |  -3.371201    84.7346    -0.04   0.968    -169.6008    162.8584 
       bak_3 |  -76.87579   26.64324    -2.89   0.004    -129.1437   -24.60793 
       bak_4 |  -.7752808    15.7902    -0.05   0.961    -31.75199    30.20142 
       bak_6 |   189.2305   20.73769     9.12   0.000      148.548     229.913 
       bak_7 |   375.4124   17.44172    21.52   0.000     341.1957     409.629 
       bak_8 |   532.2159    56.6485     9.40   0.000     421.0847    643.3471 
          we |  -1.193721   .2449081    -4.87   0.000    -1.674174   -.7132684 
        lk_1 |   118.2209   13.71882     8.62   0.000      91.3078    145.1341 
        lk_3 |  -97.38266   16.51991    -5.89   0.000    -129.7909   -64.97443 
    q02_1998 |   34.60676   35.49365     0.98   0.330    -35.02356    104.2371 
    q03_1998 |   53.77158   37.80335     1.42   0.155    -20.38984     127.933 
    q04_1998 |  -152.6292   62.53615    -2.44   0.015    -275.3106   -29.94779 
    q01_1999 |    19.9297   42.72736     0.47   0.641    -63.89148    103.7509 
    q02_1999 |   -46.5617   36.53465    -1.27   0.203    -118.2342    25.11082 
    q03_1999 |   54.26097   52.15904     1.04   0.298    -48.06297    156.5849 
    q04_1999 |  -21.33153   126.4005    -0.17   0.866    -269.3001     226.637 
    q01_2000 |   -67.8571   36.35795    -1.87   0.062     -139.183    3.468767 
    q02_2000 |  -1.145884   33.30668    -0.03   0.973    -66.48588    64.19411 
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    q03_2000 |  -40.46836   41.13398    -0.98   0.325    -121.1637    40.22697 
    q04_2000 |  -51.04017    41.1792    -1.24   0.215    -131.8242    29.74388 
    q01_2001 |   -36.1665   72.76936    -0.50   0.619    -178.9231    106.5901 
    q02_2001 |  -62.09894   69.59417    -0.89   0.372    -198.6266    74.42869 
    q03_2001 |  -70.57243   47.57246    -1.48   0.138    -163.8986    22.75372 
    q04_2001 |   13.78413   47.73924     0.29   0.773    -79.86919    107.4375 
    q01_2002 |  -92.51646   41.11275    -2.25   0.025    -173.1701   -11.86277 
    q02_2002 |  -51.05558   62.53626    -0.82   0.414    -173.7372    71.62607 
    q03_2002 |  -43.08986   45.07945    -0.96   0.339    -131.5253    45.34557 
    q04_2002 |  -143.3266   45.20869    -3.17   0.002    -232.0156   -54.63764 
    q01_2003 |  -191.1388    47.2061    -4.05   0.000    -283.7462   -98.53133 
    q02_2003 |  -101.1842   46.55339    -2.17   0.030    -192.5112   -9.857228 
    q03_2003 |  -50.41435   33.29348    -1.51   0.130    -115.7284    14.89973 
    q04_2003 |  -101.2581    61.0673    -1.66   0.098     -221.058    18.54181 
    q01_2004 |  -33.23272   39.15286    -0.85   0.396    -110.0416    43.57612 
    q02_2004 |  -76.35696   52.41345    -1.46   0.145      -179.18    26.46608 
    q03_2004 |  -90.05551   45.20862    -1.99   0.047    -178.7443   -1.366676 
    q04_2004 |  -34.87486   110.2532    -0.32   0.752    -251.1662    181.4164 
    q01_2005 |  -97.42767   40.06315    -2.43   0.015    -176.0223   -18.83306 
    q02_2005 |  -153.4264   49.23828    -3.12   0.002    -250.0205   -56.83229 
    q03_2005 |  -51.88997   40.40998    -1.28   0.199     -131.165    27.38504 
    q04_2005 |  -155.5612   38.62292    -4.03   0.000    -231.3304   -79.79194 
    q01_2006 |  -174.3539   49.21958    -3.54   0.000    -270.9113   -77.79651 
    q02_2006 |  -120.6182   52.14357    -2.31   0.021    -222.9118   -18.32459 
    q03_2006 |  -160.7435   48.88599    -3.29   0.001    -256.6465   -64.84052 
    q04_2006 |  -155.0806   53.02183    -2.92   0.004    -259.0971   -51.06403 
    q01_2007 |  -113.2912   39.59549    -2.86   0.004    -190.9684   -35.61407 
    q02_2007 |  -176.0006   53.44761    -3.29   0.001    -280.8525   -71.14879 
    q03_2007 |   -174.178   55.09068    -3.16   0.002    -282.2531   -66.10284 
    q04_2007 |  -205.8153   45.38188    -4.54   0.000    -294.8441   -116.7866 
    q01_2008 |  -211.2876   47.26917    -4.47   0.000    -304.0187   -118.5564 
    q02_2008 |  -176.9421   45.46719    -3.89   0.000    -266.1382   -87.74603 
    q03_2008 |  -214.4819   49.89071    -4.30   0.000    -312.3559   -116.6079 
    q04_2008 |  -236.9002   44.16919    -5.36   0.000    -323.5499   -150.2505 
       _cons |   1303.842   38.35958    33.99   0.000     1228.589    1379.095 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.10 Lübeck 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_3 bak_5-bak_8 we lk_2 lk_4 q02_1998-q04_2008, vce(ro-
bust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    1814 
                                                       F( 51,  1762) =   22.75 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.3879 
                                                       Root MSE      =  296.22 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       bak_1 |   106.0669   33.31379     3.18   0.001     40.72822    171.4056 
       bak_2 |   168.5483   34.60334     4.87   0.000     100.6804    236.4162 
       bak_3 |   72.36902   24.27998     2.98   0.003     24.74842    119.9896 
       bak_5 |   58.23424   18.05904     3.22   0.001     22.81485    93.65363 
       bak_6 |   215.7059   26.70385     8.08   0.000     163.3313    268.0804 
       bak_7 |   224.0026   33.01287     6.79   0.000     159.2541    288.7511 
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       bak_8 |   646.8495   62.53488    10.34   0.000     524.1991    769.4998 
      wohnfl |   3.253064   .4040157     8.05   0.000     2.460664    4.045465 
          we |  -43.69072   10.98807    -3.98   0.000    -65.24175   -22.13969 
        lk_2 |   166.6511   20.88656     7.98   0.000      125.686    207.6161 
        lk_4 |  -121.9609   16.42704    -7.42   0.000    -154.1794   -89.74236 
    q02_1998 |   97.88187   76.52915     1.28   0.201    -52.21561    247.9794 
    q03_1998 |  -5.002901   58.41595    -0.09   0.932    -119.5748     109.569 
    q04_1998 |    62.4188   54.76376     1.14   0.255    -44.98997    169.8276 
    q01_1999 |  -41.95481   61.57987    -0.68   0.496    -162.7321    78.82248 
    q02_1999 |   66.34568   75.11116     0.88   0.377    -80.97069    213.6621 
    q03_1999 |  -3.088171   57.91005    -0.05   0.957    -116.6678    110.4915 
    q04_1999 |   11.22662   61.00021     0.18   0.854    -108.4138     130.867 
    q01_2000 |   -83.7548   71.38119    -1.17   0.241    -223.7555    56.24593 
    q02_2000 |   -24.2641   64.53323    -0.38   0.707    -150.8338    102.3056 
    q03_2000 |  -20.61989   65.93141    -0.31   0.755    -149.9319    108.6921 
    q04_2000 |  -82.02079   64.91088    -1.26   0.207    -209.3312    45.28965 
    q01_2001 |  -40.46347   61.67968    -0.66   0.512    -161.4365    80.50958 
    q02_2001 |  -141.0753   62.37946    -2.26   0.024    -263.4208   -18.72972 
    q03_2001 |  -75.65034   66.73941    -1.13   0.257    -206.5471    55.24642 
    q04_2001 |  -100.4441   78.63832    -1.28   0.202    -254.6783     53.7901 
    q01_2002 |  -132.7244   69.73856    -1.90   0.057    -269.5034    4.054628 
    q02_2002 |  -156.8843   73.45997    -2.14   0.033    -300.9621   -12.80643 
    q03_2002 |  -136.7715   71.26035    -1.92   0.055    -276.5352    2.992266 
    q04_2002 |  -98.86837   55.20542    -1.79   0.073    -207.1434    9.406635 
    q01_2003 |   21.13484   74.56008     0.28   0.777    -125.1007    167.3704 
    q02_2003 |  -108.1925   65.61804    -1.65   0.099    -236.8899    20.50491 
    q03_2003 |  -55.49013   62.51694    -0.89   0.375    -178.1053    67.12504 
    q04_2003 |     -118.4   65.53673    -1.81   0.071    -246.9379    10.13789 
    q01_2004 |  -240.5363   66.63605    -3.61   0.000    -371.2303   -109.8423 
    q02_2004 |  -166.4719   54.37624    -3.06   0.002    -273.1206   -59.82313 
    q03_2004 |   -201.671   59.50827    -3.39   0.001    -318.3852   -84.95673 
    q04_2004 |  -180.7825   61.00422    -2.96   0.003    -300.4308   -61.13427 
    q01_2005 |  -290.9775   61.38617    -4.74   0.000    -411.3749   -170.5801 
    q02_2005 |  -184.1702   54.11887    -3.40   0.001    -290.3141   -78.02622 
    q03_2005 |  -213.5289   59.99501    -3.56   0.000    -331.1978   -95.86002 
    q04_2005 |  -232.4438   50.53662    -4.60   0.000    -331.5619   -133.3258 
    q01_2006 |  -232.8438    66.5275    -3.50   0.000     -363.325   -102.3627 
    q02_2006 |  -261.1835   56.41026    -4.63   0.000    -371.8216   -150.5454 
    q03_2006 |  -271.5634   57.81657    -4.70   0.000    -384.9597   -158.1671 
    q04_2006 |  -256.2843   70.19558    -3.65   0.000    -393.9596   -118.6089 
    q01_2007 |  (omitted) 
    q02_2007 |  (omitted) 
    q03_2007 |  (omitted) 
    q04_2007 |  -161.5302   160.5727    -1.01   0.315    -476.4633    153.4029 
    q01_2008 |  -293.0898   68.12749    -4.30   0.000     -426.709   -159.4706 
    q02_2008 |  -220.0157    65.7966    -3.34   0.001    -349.0633   -90.96805 
    q03_2008 |  -243.1212   63.20688    -3.85   0.000    -367.0896   -119.1529 
    q04_2008 |  -274.9686   66.37346    -4.14   0.000    -405.1476   -144.7896 
       _cons |    1064.38    62.0679    17.15   0.000     942.6455    1186.114 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-3.3.11 Münster 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_4 bak_6-bak_8 lk_2 q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    4781 
                                                       F( 52,  4728) =   35.50 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.2870 
                                                       Root MSE      =  441.76 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       bak_1 |   465.7464   50.08863     9.30   0.000     367.5493    563.9434 
       bak_2 |   438.6038   51.46872     8.52   0.000     337.7011    539.5064 
       bak_3 |   430.7548    23.8839    18.04   0.000     383.9313    477.5784 
       bak_4 |   8.858303   18.62114     0.48   0.634    -27.64781    45.36441 
       bak_6 |   111.6487   17.43503     6.40   0.000     77.46789    145.8294 
       bak_7 |   470.7394   24.03862    19.58   0.000     423.6125    517.8663 
       bak_8 |   898.0164   34.01635    26.40   0.000     831.3285    964.7043 
      wohnfl |   .1430214   .2647969     0.54   0.589    -.3761039    .6621467 
        lk_2 |   278.0758   20.42624    13.61   0.000     238.0308    318.1207 
    q02_1998 |  -61.99513   44.60736    -1.39   0.165    -149.4463    25.45608 
    q03_1998 |  -6.937878   49.10108    -0.14   0.888    -103.1989    89.32312 
    q04_1998 |  -19.72458   46.28074    -0.43   0.670    -110.4564    71.00724 
    q01_1999 |   30.46325    53.6178     0.57   0.570    -74.65262    135.5791 
    q02_1999 |  -122.7417   53.17154    -2.31   0.021    -226.9827   -18.50067 
    q03_1999 |   4.214598   51.78655     0.08   0.935    -97.31117    105.7404 
    q04_1999 |  -64.08653     55.718    -1.15   0.250    -173.3198    45.14671 
    q01_2000 |   -69.5199   57.03882    -1.22   0.223    -181.3426    42.30276 
    q02_2000 |  -72.64049   56.54867    -1.28   0.199    -183.5022    38.22124 
    q03_2000 |  -90.44527   48.13273    -1.88   0.060    -184.8078    3.917299 
    q04_2000 |  -151.0613   63.47829    -2.38   0.017    -275.5084   -26.61433 
    q01_2001 |  -32.01896   64.01059    -0.50   0.617    -157.5095    93.47161 
    q02_2001 |   -248.604   58.12081    -4.28   0.000    -362.5479   -134.6601 
    q03_2001 |   -105.702   60.14258    -1.76   0.079    -223.6094    12.20553 
    q04_2001 |  -57.22875   59.51293    -0.96   0.336    -173.9018    59.44432 
    q01_2002 |  -90.80317   45.63974    -1.99   0.047    -180.2783   -1.328019 
    q02_2002 |  -147.0106   51.17614    -2.87   0.004    -247.3397   -46.68151 
    q03_2002 |  -149.8736   56.11427    -2.67   0.008    -259.8837   -39.86346 
    q04_2002 |  -129.1561   50.05923    -2.58   0.010    -227.2955    -31.0167 
    q01_2003 |   44.93276   62.33625     0.72   0.471    -77.27533    167.1409 
    q02_2003 |  -55.79915   54.19418    -1.03   0.303     -162.045    50.44669 
    q03_2003 |   -280.876   48.97115    -5.74   0.000    -376.8822   -184.8697 
    q04_2003 |  -172.4085   48.30755    -3.57   0.000    -267.1138   -77.70316 
    q01_2004 |   42.76988   68.45582     0.62   0.532    -91.43542    176.9752 
    q02_2004 |  -203.1945   64.91426    -3.13   0.002    -330.4567   -75.93226 
    q03_2004 |  -188.0439   66.91554    -2.81   0.005    -319.2296   -56.85829 
    q04_2004 |  -214.9464   57.15445    -3.76   0.000    -326.9957    -102.897 
    q01_2005 |  -180.9806   56.94982    -3.18   0.001    -292.6288   -69.33245 
    q02_2005 |  -236.4755   45.80708    -5.16   0.000    -326.2787   -146.6723 
    q03_2005 |  -166.3565   51.61754    -3.22   0.001    -267.5509   -65.16207 
    q04_2005 |  -172.8198   47.96797    -3.60   0.000    -266.8594   -78.78024 
    q01_2006 |    -131.53   64.04973    -2.05   0.040    -257.0973   -5.962679 
    q02_2006 |  -73.31879   66.46284    -1.10   0.270    -203.6169    56.97935 
    q03_2006 |  -266.6327   57.50439    -4.64   0.000    -379.3681   -153.8973 
    q04_2006 |  -263.0139   55.06973    -4.78   0.000    -370.9763   -155.0516 
    q01_2007 |  -330.6216    51.7948    -6.38   0.000    -432.1635   -229.0796 
    q02_2007 |  -321.8686   53.13546    -6.06   0.000    -426.0389   -217.6984 
    q03_2007 |  -197.5007   57.04063    -3.46   0.001    -309.3269   -85.67451 
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    q04_2007 |  -236.1514      53.86    -4.38   0.000    -341.7421   -130.5607 
    q01_2008 |  -243.0329   63.57861    -3.82   0.000    -367.6766   -118.3892 
    q02_2008 |  -333.3257   58.52195    -5.70   0.000     -448.056   -218.5954 
    q03_2008 |  -218.0563   57.96603    -3.76   0.000    -331.6967   -104.4159 
    q04_2008 |  -132.3288   61.28152    -2.16   0.031    -252.4691   -12.18848 
       _cons |   1435.092   38.96051    36.83   0.000     1358.711    1511.473 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.12 Offenbach 
. mi estimate: regress p_qm wohnfl bak_1-bak_4 bak_6-bak_8 we newbrw_z q02_1998-
q04_2008, vce(robust) 
 
Multiple-imputation estimates                     Imputations     =          5 
Linear regression                                 Number of obs   =       2370 
                                                  Average RVI     =     0.0066 
                                                  Complete DF     =       2316 
DF adjustment:   Small sample                     DF:     min     =      84.23 
                                                          avg     =    2236.42 
                                                          max     =    2313.99 
Model F test:       Equal FMI                     F(  53, 2312.8) =      32.47 
Within VCE type:       Robust                     Prob > F        =     0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   .0671997   .1645957     0.41   0.683    -.2555709    .3899703 
       bak_1 |     159.26   38.72597     4.11   0.000     83.31839    235.2016 
       bak_2 |   78.49531   68.31692     1.15   0.251    -55.47675    212.4674 
       bak_3 |   138.8949   33.08796     4.20   0.000     74.00916    203.7806 
       bak_4 |   54.41528   26.41871     2.06   0.040     2.606871    106.2237 
       bak_6 |   43.12974    26.2497     1.64   0.101    -8.354989    94.61446 
       bak_7 |   507.5664   25.09147    20.23   0.000     458.3609    556.7719 
       bak_8 |   797.8992   97.60599     8.17   0.000     606.4948    989.3036 
          we |  -2.440907   .1412329   -17.28   0.000    -2.717864   -2.163951 
    newbrw_z |   30.08431   11.51701     2.61   0.011     7.182397    52.98623 
    q02_1998 |  -125.1019   67.03981    -1.87   0.062    -256.5663    6.362501 
    q03_1998 |     106.63   82.67257     1.29   0.197    -55.49009      268.75 
    q04_1998 |   108.8779   70.36919     1.55   0.122    -29.11538    246.8711 
    q01_1999 |  -114.3099   71.09203    -1.61   0.108    -253.7207    25.10083 
    q02_1999 |  -30.44135   72.26641    -0.42   0.674     -172.155    111.2724 
    q03_1999 |  -87.60315   73.02815    -1.20   0.230    -230.8106    55.60431 
    q04_1999 |  -125.2149   69.70943    -1.80   0.073    -261.9143    11.48461 
    q01_2000 |  -24.28777    64.2155    -0.38   0.705    -150.2137    101.6382 
    q02_2000 |  -11.89919    94.5202    -0.13   0.900    -197.2523    173.4539 
    q03_2000 |  -109.3314    78.3158    -1.40   0.163    -262.9079    44.24504 
    q04_2000 |   -205.536    76.3729    -2.69   0.007    -355.3025   -55.76954 
    q01_2001 |  -291.6012   80.50686    -3.62   0.000    -449.4744   -133.7281 
    q02_2001 |  -17.74582   86.72024    -0.20   0.838    -187.8033    152.3117 
    q03_2001 |  -105.7417   76.10791    -1.39   0.165    -254.9886    43.50513 
    q04_2001 |  -170.0711   71.20193    -2.39   0.017    -309.6974   -30.44485 
    q01_2002 |  -366.6454   82.22601    -4.46   0.000    -527.8921   -205.3988 
    q02_2002 |    -245.12   81.17998    -3.02   0.003    -404.3165   -85.92341 
    q03_2002 |  -257.0063   84.70731    -3.03   0.002    -423.1183   -90.89426 
    q04_2002 |  -290.6513   69.83759    -4.16   0.000    -427.6048   -153.6977 
    q01_2003 |  -278.5459   80.98788    -3.44   0.001    -437.3635   -119.7284 
    q02_2003 |    -306.92   84.87695    -3.62   0.000    -473.3639   -140.4761 
    q03_2003 |  -132.9894   80.83257    -1.65   0.100    -291.5018    25.52305 
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    q04_2003 |  -147.3764   69.06905    -2.13   0.033    -282.8214   -11.93136 
    q01_2004 |  -323.9798   109.3421    -2.96   0.003    -538.3986   -109.5609 
    q02_2004 |  -217.9348   78.56789    -2.77   0.006    -372.0064   -63.86321 
    q03_2004 |  -252.2631   72.82626    -3.46   0.001     -395.076   -109.4503 
    q04_2004 |  -251.4536   69.37282    -3.62   0.000    -387.4936   -115.4135 
    q01_2005 |  -367.9236   65.26409    -5.64   0.000    -495.9059   -239.9414 
    q02_2005 |   -273.514    75.3225    -3.63   0.000    -421.2207   -125.8074 
    q03_2005 |  -262.4872    69.0401    -3.80   0.000    -397.8742   -127.1002 
    q04_2005 |  -237.7896   63.29798    -3.76   0.000    -361.9167   -113.6626 
    q01_2006 |  -429.1672   79.08637    -5.43   0.000    -584.2548   -274.0796 
    q02_2006 |  -350.5801   68.71929    -5.10   0.000     -485.338   -215.8222 
    q03_2006 |  -365.4848   90.35448    -4.05   0.000     -542.669   -188.3006 
    q04_2006 |  -268.6025   63.59676    -4.22   0.000    -393.3153   -143.8897 
    q01_2007 |  -277.3996   78.39851    -3.54   0.000    -431.1394   -123.6597 
    q02_2007 |  -338.3487   74.87722    -4.52   0.000    -485.1825   -191.5148 
    q03_2007 |  -419.9743   69.41398    -6.05   0.000     -556.097   -283.8517 
    q04_2007 |   -375.233   74.81088    -5.02   0.000    -521.9404   -228.5257 
    q01_2008 |  -291.9052   65.87015    -4.43   0.000    -421.0765   -162.7338 
    q02_2008 |   -407.457   66.55473    -6.12   0.000    -537.9707   -276.9433 
    q03_2008 |  -392.8142   70.41811    -5.58   0.000    -530.9071   -254.7214 
    q04_2008 |  -265.8648   70.43594    -3.77   0.000    -403.9898   -127.7397 
       _cons |   1450.215   50.77818    28.56   0.000      1350.64    1549.791 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.13 Paderborn 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_4 bak_6-bak_8 we e_kg e_eg e_dg q02_1998-q04_2008, 
vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    2127 
                                                       F( 55,  2071) =   35.21 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.4386 
                                                       Root MSE      =  270.35 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       bak_1 |   209.0674   165.4831     1.26   0.207    -115.4632     533.598 
       bak_2 |   45.73165   47.50237     0.96   0.336    -47.42574     138.889 
       bak_3 |   117.5824   40.05194     2.94   0.003     39.03615    196.1287 
       bak_4 |   119.1525   23.92244     4.98   0.000     72.23797     166.067 
       bak_6 |   182.2305   17.51746    10.40   0.000     147.8769    216.5842 
       bak_7 |   382.8326   17.93954    21.34   0.000     347.6512     418.014 
       bak_8 |    567.675   37.10161    15.30   0.000     494.9146    640.4353 
      wohnfl |  -.6821468    .223995    -3.05   0.002    -1.121426    -.242868 
          we |  -2.296929   .1520759   -15.10   0.000    -2.595166   -1.998691 
        e_kg |  -553.1177   65.50398    -8.44   0.000    -681.5782   -424.6572 
        e_eg |   39.93044   13.48552     2.96   0.003     13.48384    66.37703 
        e_dg |   79.46261   20.53126     3.87   0.000     39.19855    119.7267 
    q02_1998 |   99.49806   32.52031     3.06   0.002     35.72216     163.274 
    q03_1998 |   9.583249    33.9486     0.28   0.778    -56.99369    76.16019 
    q04_1998 |   33.60647   32.86344     1.02   0.307    -30.84236     98.0553 
    q01_1999 |   27.12677   32.72558     0.83   0.407    -37.05169    91.30524 
    q02_1999 |   38.47484   41.58851     0.93   0.355     -43.0848    120.0345 
    q03_1999 |   22.76355   40.53369     0.56   0.574    -56.72749    102.2546 
    q04_1999 |   26.96334   48.55384     0.56   0.579    -68.25609    122.1828 
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    q01_2000 |   15.06942   44.52368     0.34   0.735    -72.24642    102.3853 
    q02_2000 |  -9.631561   56.21876    -0.17   0.864    -119.8827    100.6196 
    q03_2000 |  -21.08078   40.65025    -0.52   0.604    -100.8004    58.63884 
    q04_2000 |  -54.60163   42.12917    -1.30   0.195    -137.2216    28.01831 
    q01_2001 |  -16.77938   49.28326    -0.34   0.734    -113.4293    79.87051 
    q02_2001 |   15.64471    87.8086     0.18   0.859    -156.5576    187.8471 
    q03_2001 |  -27.13787   43.37777    -0.63   0.532    -112.2065    57.93072 
    q04_2001 |  -33.35686   40.73332    -0.82   0.413    -113.2394    46.52566 
    q01_2002 |  -6.963761   50.74351    -0.14   0.891    -106.4774    92.54985 
    q02_2002 |     4.8239   51.32019     0.09   0.925    -95.82065    105.4684 
    q03_2002 |  -82.68994   48.61537    -1.70   0.089      -178.03    12.65015 
    q04_2002 |  -52.64744   39.45733    -1.33   0.182    -130.0276    24.73273 
    q01_2003 |  -34.63561   55.21058    -0.63   0.531    -142.9096    73.63842 
    q02_2003 |   -14.4288   41.35607    -0.35   0.727    -95.53261    66.67501 
    q03_2003 |  -12.89269   46.89766    -0.27   0.783    -104.8642    79.07879 
    q04_2003 |  -83.13694   34.20022    -2.43   0.015    -150.2073   -16.06655 
    q01_2004 |  -94.81109   54.11255    -1.75   0.080    -200.9317    11.30957 
    q02_2004 |  -105.1604   45.65849    -2.30   0.021    -194.7017   -15.61906 
    q03_2004 |   -147.902   43.95045    -3.37   0.001    -234.0937   -61.71035 
    q04_2004 |  -77.26663   38.66763    -2.00   0.046    -153.0981   -1.435143 
    q01_2005 |  -71.81714    56.6397    -1.27   0.205    -182.8938    39.25955 
    q02_2005 |  -149.7876   47.80262    -3.13   0.002    -243.5338   -56.04136 
    q03_2005 |  -128.3864   40.18331    -3.20   0.001    -207.1903   -49.58246 
    q04_2005 |  -73.16552   37.52527    -1.95   0.051    -146.7567    .4256648 
    q01_2006 |   -88.1406   65.37411    -1.35   0.178    -216.3464    40.06522 
    q02_2006 |   -108.746   43.03086    -2.53   0.012    -193.1342   -24.35773 
    q03_2006 |  -122.4336   38.77933    -3.16   0.002    -198.4842   -46.38309 
    q04_2006 |  -125.0479   42.55936    -2.94   0.003    -208.5115   -41.58429 
    q01_2007 |  -40.14404   41.98958    -0.96   0.339    -122.4902    42.20214 
    q02_2007 |  -178.0394   46.83901    -3.80   0.000    -269.8958   -86.18292 
    q03_2007 |  -121.1809   55.56965    -2.18   0.029    -230.1591    -12.2027 
    q04_2007 |  -209.8217   45.24551    -4.64   0.000    -298.5531   -121.0902 
    q01_2008 |  -227.3737   47.45705    -4.79   0.000    -320.4422   -134.3052 
    q02_2008 |  -145.1056   45.64048    -3.18   0.001    -234.6117   -55.59962 
    q03_2008 |  -94.88697   54.25326    -1.75   0.080    -201.2836    11.50965 
    q04_2008 |  -265.5199   55.21469    -4.81   0.000     -373.802   -157.2379 
       _cons |    1116.55   31.56342    35.37   0.000     1054.651    1178.449 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.14 Potsdam 
. regress p_qm wohnfl bak_1-bak_4 bak_6-bak_8 renov q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =    3505 
                                                       F( 52,  3452) =  310.89 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.7408 
                                                       Root MSE      =  398.34 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       bak_1 |   1304.755   34.53022    37.79   0.000     1237.053    1372.457 
       bak_2 |   877.0613   33.01695    26.56   0.000     812.3266     941.796 
       bak_3 |   218.0424   77.98437     2.80   0.005     65.14221    370.9425 
       bak_4 |    5.82507   30.90258     0.19   0.850    -54.76412    66.41425 
       bak_6 |  -148.0259   25.14736    -5.89   0.000    -197.3311   -98.72069 
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       bak_7 |   599.4492   47.77259    12.55   0.000     505.7838    693.1146 
       bak_8 |   652.2532   96.23065     6.78   0.000     463.5784    840.9279 
      wohnfl |  -2.081862   .4611579    -4.51   0.000    -2.986032   -1.177692 
       renov |   37.72158    6.78491     5.56   0.000     24.41873    51.02442 
    q02_1998 |   383.2671   58.94978     6.50   0.000     267.6871    498.8471 
    q03_1998 |   515.7261   54.01522     9.55   0.000     409.8211    621.6311 
    q04_1998 |   348.5899   54.59627     6.38   0.000     241.5456    455.6341 
    q01_1999 |   281.5999   87.62936     3.21   0.001     109.7893    453.4105 
    q02_1999 |   67.13554    58.6257     1.15   0.252    -47.80901    182.0801 
    q03_1999 |   1.709633   57.31578     0.03   0.976    -110.6666    114.0859 
    q04_1999 |   48.55181   65.00765     0.75   0.455    -78.90552    176.0091 
    q01_2000 |   51.67364   82.26179     0.63   0.530    -109.6131    212.9603 
    q02_2000 |  -41.46511   63.69882    -0.65   0.515    -166.3563    83.42607 
    q03_2000 |  -78.13079   62.59667    -1.25   0.212     -200.861    44.59945 
    q04_2000 |   79.57371   55.82525     1.43   0.154    -29.88014    189.0276 
    q01_2001 |  -20.49316   55.28379    -0.37   0.711    -128.8854    87.89908 
    q02_2001 |  -29.91757   50.60417    -0.59   0.554    -129.1347    69.29957 
    q03_2001 |   44.28214   102.3085     0.43   0.665    -156.3092    244.8735 
    q04_2001 |   18.89365   80.53677     0.23   0.815    -139.0109    176.7982 
    q01_2002 |  -79.62421    81.5762    -0.98   0.329    -239.5667    80.31829 
    q02_2002 |  -71.80973   85.56091    -0.84   0.401    -239.5648    95.94539 
    q03_2002 |  -207.0406   123.6934    -1.67   0.094    -449.5602    35.47902 
    q04_2002 |  -183.9605   79.29229    -2.32   0.020     -339.425   -28.49595 
    q01_2003 |   364.3996   65.90759     5.53   0.000     235.1778    493.6214 
    q02_2003 |  -132.7964   101.7791    -1.30   0.192    -332.3498    66.75706 
    q03_2003 |   56.44181   93.19709     0.61   0.545    -126.2852    239.1688 
    q04_2003 |   95.57903   87.73834     1.09   0.276    -76.44526    267.6033 
    q01_2004 |   231.5971   151.6889     1.53   0.127      -65.812    529.0062 
    q02_2004 |   165.3822    153.192     1.08   0.280    -134.9739    465.7382 
    q03_2004 |  -85.09773   68.31362    -1.25   0.213    -219.0369    48.84147 
    q04_2004 |  -31.42897   67.59278    -0.46   0.642    -163.9549    101.0969 
    q01_2005 |  -191.2015    65.9802    -2.90   0.004    -320.5656    -61.8373 
    q02_2005 |    131.863   64.20848     2.05   0.040      5.97255    257.7534 
    q03_2005 |   91.07393   75.74211     1.20   0.229    -57.42994    239.5778 
    q04_2005 |  -73.54984   70.17196    -1.05   0.295    -211.1326    64.03292 
    q01_2006 |  -10.98908   71.78975    -0.15   0.878    -151.7438    129.7656 
    q02_2006 |  -17.59304   69.39941    -0.25   0.800    -153.6611     118.475 
    q03_2006 |  -204.5247   53.52262    -3.82   0.000    -309.4639    -99.5855 
    q04_2006 |    59.5789   68.96994     0.86   0.388     -75.6471    194.8049 
    q01_2007 |  -160.4957   74.38825    -2.16   0.031    -306.3452   -14.64631 
    q02_2007 |   246.2845   79.79177     3.09   0.002     89.84063    402.7283 
    q03_2007 |   172.5948   88.66179     1.95   0.052    -1.240082    346.4296 
    q04_2007 |   253.0142   74.05755     3.42   0.001     107.8132    398.2152 
    q01_2008 |   232.5038   78.30923     2.97   0.003     78.96667    386.0409 
    q02_2008 |   155.2379   75.80706     2.05   0.041     6.606715    303.8692 
    q03_2008 |   161.8434     100.01     1.62   0.106     -34.2413    357.9282 
    q04_2008 |   46.63932   89.53791     0.52   0.602    -128.9133     222.192 
       _cons |  -74296.84   13559.29    -5.48   0.000    -100881.9    -47711.8 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-3.3.15 Stuttgart 
. regress p_qm wohnfl bak_2-bak_8 ak_10-ak_25 ak_35-ak_50 lk_2 lk_3 q02_1998-q04_2008, 
vce(robust) 
 
Linear regression                                      Number of obs =   20297 
                                                       F( 61, 20235) =  310.33 
                                                       Prob > F      =  0.0000 
                                                       R-squared     =  0.4963 
                                                       Root MSE      =  308.08 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       bak_2 |  -54.70733   10.27449    -5.32   0.000    -74.84617   -34.56849 
       bak_3 |  -149.9675    8.06921   -18.59   0.000    -165.7838   -134.1512 
       bak_4 |  -228.8086    8.55863   -26.73   0.000    -245.5842    -212.033 
       bak_5 |  -232.1864   9.016637   -25.75   0.000    -249.8597    -214.513 
       bak_6 |  -91.97365   10.97769    -8.38   0.000    -113.4908   -70.45649 
       bak_7 |   175.8603   11.89524    14.78   0.000     152.5447    199.1759 
       bak_8 |   322.9442   20.86126    15.48   0.000     282.0544    363.8339 
      wohnfl |    1.72839   .1056926    16.35   0.000     1.521224    1.935556 
       ak_10 |   1579.916   511.1988     3.09   0.002     577.9253    2581.908 
       ak_15 |   751.7239    30.4148    24.72   0.000     692.1084    811.3394 
       ak_20 |   491.3881   8.941291    54.96   0.000     473.8625    508.9138 
       ak_25 |   229.5565   6.127638    37.46   0.000     217.5458    241.5671 
       ak_35 |  -195.4366   7.717998   -25.32   0.000    -210.5645   -180.3087 
       ak_40 |  -297.8055   16.41072   -18.15   0.000    -329.9719   -265.6392 
       ak_45 |  -365.9883    26.8195   -13.65   0.000    -418.5567   -313.4199 
       ak_50 |  -228.7609   131.1828    -1.74   0.081    -485.8899      28.368 
        lk_2 |  -76.25265   4.886669   -15.60   0.000    -85.83092   -66.67438 
        lk_3 |  -126.2258   6.109611   -20.66   0.000    -138.2011   -114.2505 
    q02_1998 |  -33.23564   19.97289    -1.66   0.096    -72.38412    5.912842 
    q03_1998 |  -13.80442   20.34036    -0.68   0.497    -53.67318    26.06434 
    q04_1998 |  -38.33374   19.50193    -1.97   0.049     -76.5591   -.1083702 
    q01_1999 |  -9.850622   20.41072    -0.48   0.629    -49.85729    30.15605 
    q02_1999 |  -26.84916   20.62991    -1.30   0.193    -67.28546    13.58713 
    q03_1999 |  -28.79772   19.51562    -1.48   0.140    -67.04992    9.454476 
    q04_1999 |  -42.84425   20.90581    -2.05   0.040    -83.82134    -1.86716 
    q01_2000 |  -43.47377   20.70443    -2.10   0.036    -84.05613   -2.891409 
    q02_2000 |  -57.59045   20.62885    -2.79   0.005    -98.02467   -17.15623 
    q03_2000 |  -53.79493   21.34771    -2.52   0.012    -95.63817   -11.95169 
    q04_2000 |  -99.89454   19.47548    -5.13   0.000    -138.0681   -61.72101 
    q01_2001 |   -39.1205   21.02021    -1.86   0.063    -80.32182    2.080808 
    q02_2001 |  -14.35201   20.41584    -0.70   0.482    -54.36872     25.6647 
    q03_2001 |  -53.60443    19.4158    -2.76   0.006    -91.66098   -15.54788 
    q04_2001 |  -75.68414   18.54339    -4.08   0.000    -112.0307    -39.3376 
    q01_2002 |  -64.41547   21.16007    -3.04   0.002    -105.8909   -22.94002 
    q02_2002 |  -51.05234   20.51666    -2.49   0.013    -91.26666   -10.83803 
    q03_2002 |  -97.96344   19.55874    -5.01   0.000    -136.3002   -59.62671 
    q04_2002 |  -73.95768   17.74101    -4.17   0.000    -108.7315   -39.18386 
    q01_2003 |  -72.69993   22.66722    -3.21   0.001    -117.1295   -28.27034 
    q02_2003 |  -109.7643    19.2597    -5.70   0.000    -147.5149   -72.01372 
    q03_2003 |  -57.40921   20.39049    -2.82   0.005    -97.37623    -17.4422 
    q04_2003 |  -94.95772   18.61078    -5.10   0.000    -131.4364   -58.47908 
    q01_2004 |   -83.9047   22.77554    -3.68   0.000    -128.5466    -39.2628 
    q02_2004 |  -87.59065   21.97853    -3.99   0.000    -130.6704   -44.51095 
    q03_2004 |  -65.80995    21.7915    -3.02   0.003    -108.5231   -23.09684 
    q04_2004 |  -80.92462   18.07954    -4.48   0.000     -116.362   -45.48726 
    q01_2005 |  -85.67403   21.17264    -4.05   0.000    -127.1741   -44.17394 
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    q02_2005 |  -62.81319    21.3245    -2.95   0.003    -104.6109   -21.01543 
    q03_2005 |   22.59889   22.28983     1.01   0.311    -21.09099    66.28877 
    q04_2005 |   11.63877   16.60643     0.70   0.483    -20.91118    44.18872 
    q01_2006 |   84.52915   23.41631     3.61   0.000     38.63129     130.427 
    q02_2006 |    108.617   19.45607     5.58   0.000     70.48154    146.7525 
    q03_2006 |   134.9766   19.25958     7.01   0.000     97.22629     172.727 
    q04_2006 |   83.40607   17.65406     4.72   0.000     48.80267    118.0095 
    q01_2007 |   116.1662   19.44078     5.98   0.000      78.0607    154.2717 
    q02_2007 |   118.2125   18.88475     6.26   0.000     81.19682    155.2281 
    q03_2007 |   150.1027   20.83526     7.20   0.000     109.2639    190.9415 
    q04_2007 |   130.6169   19.23007     6.79   0.000     92.92443    168.3094 
    q01_2008 |   135.4041   20.26934     6.68   0.000     95.67456    175.1337 
    q02_2008 |   162.4727   19.46398     8.35   0.000     124.3217    200.6237 
    q03_2008 |   147.8547   19.39196     7.62   0.000     109.8449    185.8645 
    q04_2008 |   129.8318   18.73721     6.93   0.000     93.10537    166.5583 
       _cons |   1550.217   17.37763    89.21   0.000     1516.155    1584.279 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.16 Wiesbaden 
. mi estimate: regress p_qm wohnfl bak_2-bak_8 we newbrw_z e_kg-e_eg e_dg q02_1998-
q04_2008, vce(robust) 
 
Multiple-imputation estimates                     Imputations     =          5 
Linear regression                                 Number of obs   =       9934 
                                                  Average RVI     =     0.0601 
                                                  Complete DF     =       9877 
DF adjustment:   Small sample                     DF:     min     =      94.87 
                                                          avg     =    2889.90 
                                                          max     =    9841.98 
Model F test:       Equal FMI                     F(  56, 8732.3) =      66.73 
Within VCE type:       Robust                     Prob > F        =     0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   1.728381   .2577086     6.71   0.000     1.223197    2.233565 
       bak_2 |  -228.1481   30.00761    -7.60   0.000    -286.9712    -169.325 
       bak_3 |  -262.1436    19.3898   -13.52   0.000    -300.1561    -224.131 
       bak_4 |  -256.1899   17.75964   -14.43   0.000     -291.005   -221.3748 
       bak_5 |   -206.169   18.62835   -11.07   0.000    -242.7147   -169.6234 
       bak_6 |   12.81604   23.61955     0.54   0.588    -33.65778    59.28987 
       bak_7 |   192.8662   22.02991     8.75   0.000     149.6621    236.0703 
       bak_8 |   338.9651   54.01388     6.28   0.000     233.0866    444.8436 
          we |  -1.390025   .0843376   -16.48   0.000    -1.556351     -1.2237 
    newbrw_z |   196.0725   8.788402    22.31   0.000      178.625      213.52 
        e_kg |   71.99675   44.34034     1.62   0.105    -14.95275    158.9462 
        e_eg |   11.88562   11.58423     1.03   0.305    -10.84259    34.61384 
        e_dg |   220.8747   28.47104     7.76   0.000     165.0656    276.6838 
    q02_1998 |   29.28952   53.83968     0.54   0.587    -76.47195     135.051 
    q03_1998 |   213.1033   52.19767     4.08   0.000     110.0866    316.1199 
    q04_1998 |   134.2873   44.04876     3.05   0.002     47.91863     220.656 
    q01_1999 |   96.16725   48.02476     2.00   0.045      1.93712    190.3974 
    q02_1999 |   94.83107   47.56069     1.99   0.047     1.383662    188.2785 
    q03_1999 |   186.6101   49.16754     3.80   0.000     90.06245    283.1577 
    q04_1999 |   171.1952   54.97797     3.11   0.002     63.13824    279.2522 
    q01_2000 |   144.2308   51.82546     2.78   0.006     42.38374    246.0778 
    q02_2000 |    49.3445   54.96392     0.90   0.369    -58.41438    157.1034 
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    q03_2000 |   71.93638   51.11486     1.41   0.160    -28.58171    172.4545 
    q04_2000 |   94.50363   51.14212     1.85   0.066    -6.115577    195.1228 
    q01_2001 |   12.24431   60.20851     0.20   0.839    -105.8355    130.3241 
    q02_2001 |  -23.12124   57.30247    -0.40   0.687    -135.7026    89.46007 
    q03_2001 |  -19.56044   53.15911    -0.37   0.713    -124.0558    84.93492 
    q04_2001 |  -25.96547   44.94215    -0.58   0.564    -114.2417    62.31079 
    q01_2002 |   91.89566   50.23291     1.83   0.067    -6.605212    190.3965 
    q02_2002 |  -47.92253   49.27871    -0.97   0.331    -144.8449     48.9998 
    q03_2002 |  -72.58736    44.7862    -1.62   0.105    -160.3984    15.22364 
    q04_2002 |  -28.51069   41.56939    -0.69   0.493    -110.0243    53.00289 
    q01_2003 |   123.4196   52.66732     2.34   0.019     20.16912    226.6701 
    q02_2003 |   8.661314   45.63112     0.19   0.849    -80.79834    98.12097 
    q03_2003 |  -35.07638   45.52955    -0.77   0.441    -124.4407     54.2879 
    q04_2003 |  -52.92246   43.89751    -1.21   0.228    -138.9845    33.13956 
    q01_2004 |  -30.70555   52.16605    -0.59   0.556    -132.9884    71.57729 
    q02_2004 |  -48.00707   48.72991    -0.99   0.325    -143.5461    47.53199 
    q03_2004 |  -150.3969   44.08528    -3.41   0.001    -236.8398   -63.95408 
    q04_2004 |  -156.3358   43.25197    -3.61   0.000    -241.1378   -71.53389 
    q01_2005 |  -124.1389   48.98456    -2.53   0.011    -220.2523   -28.02541 
    q02_2005 |  -92.69265   46.30355    -2.00   0.045    -183.4799   -1.905353 
    q03_2005 |  -120.4141   44.24733    -2.72   0.007    -207.1707   -33.65753 
    q04_2005 |  -223.0367   37.65367    -5.92   0.000    -296.8874   -149.1861 
    q01_2006 |  -129.1083   50.80414    -2.54   0.011    -228.7074   -29.50926 
    q02_2006 |   -130.846    52.3309    -2.50   0.012    -233.4335    -28.2586 
    q03_2006 |  -15.64005   47.28934    -0.33   0.741    -108.3652    77.08511 
    q04_2006 |   -144.302   42.98821    -3.36   0.001    -228.5953   -60.00876 
    q01_2007 |  -188.6138   45.74931    -4.12   0.000    -278.3079   -98.91971 
    q02_2007 |  -66.12589   50.54564    -1.31   0.191    -165.2301    32.97834 
    q03_2007 |   -115.128   47.53083    -2.42   0.015    -208.3122   -21.94371 
    q04_2007 |  -238.4195   42.40317    -5.62   0.000    -321.5649   -155.2741 
    q01_2008 |  -268.4642   43.19748    -6.21   0.000    -353.1672   -183.7612 
    q02_2008 |  -72.97464   50.21084    -1.45   0.146     -171.406     25.4567 
    q03_2008 |  -153.9374   49.07917    -3.14   0.002     -250.157   -57.71776 
    q04_2008 |  -98.81041   47.57929    -2.08   0.038    -192.0961   -5.524705 
       _cons |   1823.007   41.63978    43.78   0.000     1741.362    1904.651 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-3.3.17 Wuppertal – gepoolt 
. mi estimate: regress p_qm wohnfl bak_1-bak_3 bak_5-bak_8 we_?mi ak_1-ak_2 ak_4 new-
brw_z q02_1998-q04_2008, vce(robust) 
 
Multiple-imputation estimates                     Imputations     =          5 
Linear regression                                 Number of obs   =       6933 
                                                  Average RVI     =     0,0225 
                                                  Complete DF     =       6876 
DF adjustment:   Small sample                     DF:     min     =      19,45 
                                                          avg     =    5649,54 
                                                          max     =    6866,85 
Model F test:       Equal FMI                     F(  53, 2276.8) =      44,41 
Within VCE type:       Robust                     Prob > F        =     0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
        p_qm |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      wohnfl |   3.315197   0.2174069   15.25   0.000     2.889011     3.74138 
       bak_1 |  5.3585816   15.390862    0.35   0.728    -24.82180   35.538966 
       bak_2 | -37.414086   22.613308  -1.654   0.098    -81.74692   6.9187466 
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       bak_3 |  -11.74641   11.995460   -0.98   0.328    -35.26302   11.770202 
       bak_5 |  13.537496   11.857136    1.14   0.254    -9.713542   36.788534 
       bak_6 |  211.08478   15.604376   13.53   0.000     180.4500   241.71964 
       bak_7 |  292.95004   18.568750   15.78   0.000     256.5409   329.35926 
       bak_8 |  552.94974   51.351696   10.77   0.000     452.2830    653.6165 
       newwe | -3.9339304   0.4396817   -8.95   0.000    -4.795843   -3.072018 
        ak_1 | -526.24654   77.206402   -6.82   0.000    -677.5960  -374.89708 
        ak_2 | -229.72584   18.702548  -12.28   0.000    -266.3892  -193.06252 
        ak_4 |  42.042208   20.837862    2.02   0.044    1.1911038   82.893318 
    newbrw_z |  45.838168   6.6270182    6.92   0.000    32.118182   59.558146 
    q02_1998 |  22.324368   42.850116    0.52   0.603    -61.67935   106.32808 
    q03_1998 |-0.83404412   38.017766   -0.02   0.980    -75.36178   73.693696 
    q04_1998 | -30.546198   39.010134   -0.78   0.434    -107.0268    45.93442 
    q01_1999 | -3.7152412   36.732408   -0.10   0.919    -75.72790   68.297416 
    q02_1999 | -31.044916   36.956940   -0.84   0.401    -103.4931   41.403288 
    q03_1999 | -4.2561964   38.031204   -0.11   0.911    -78.80988   70.297488 
    q04_1999 | -69.894562   40.738316   -1.72   0.086    -149.8023  10.0132068 
    q01_2000 | -42.285434   38.132864   -1.11   0.268    -117.0390   32.468136 
    q02_2000 | -25.190978   38.350108   -0.66   0.512   -100.38209    50.00015 
    q03_2000 | -49.174746   43.132866   -1.14   0.255    -133.7372    35.38769 
    q04_2000 | -123.66526   39.706808   -3.12   0.002    -201.5185  -45.812038 
    q01_2001 | -115.95754   35.748786   -3.24   0.001    -186.0366  -45.878442 
    q02_2001 | -131.18126   36.605734   -3.58   0.000    -202.9417  -59.420816 
    q03_2001 | -127.34458   36.163236   -3.52   0.000    -198.2404  -56.448776 
    q04_2001 |   -19.1364   62.142300   -0.31   0.758    -140.9552    102.6824 
    q01_2002 | -135.82352   39.674846   -3.42   0.001    -213.5999  -58.047176 
    q02_2002 | -143.64246   37.801074   -3.80   0.000    -217.7563  -69.528576 
    q03_2002 | -125.59262   38.980750   -3.22   0.001    -202.0120  -49.173256 
    q04_2002 | -158.13812   35.876010   -4.41   0.000    -228.4674  -87.808766 
    q01_2003 | -255.53078   40.072790   -6.38   0.000    -334.0861  -176.97548 
    q02_2003 | -149.36594   39.466468   -3.79   0.000    -226.7333  -71.998574 
    q03_2003 | -187.79694   38.788414   -4.84   0.000    -263.8352  -111.75876 
    q04_2003 | -177.52168   35.699940   -4.97   0.000    -247.5055  -107.53792 
    q01_2004 |  -222.4011   47.394602   -4.69   0.000    -315.3096  -129.49262 
    q02_2004 | -247.32078   40.786170   -6.06   0.000    -327.2749  -167.36664 
    q03_2004 | -262.22528   40.812000   -6.42   0.000    -342.2299  -182.22062 
    q04_2004 | -246.78986   38.012338   -6.49   0.000    -321.3065   -172.2732 
    q01_2005 |   -300.998   40.617112   -7.41   0.000    -380.6207  -221.37526 
    q02_2005 | -307.53882   42.325990   -7.27   0.000    -390.5116    -224.566 
    q03_2005 | -211.79016   39.745466   -5.33   0.000    -289.7042  -133.87614 
    q04_2005 |  -265.8555   36.383352   -7.31   0.000    -337.1789  -194.53208 
    q01_2006 | -330.20186   47.114388   -7.01   0.000    -422.5611  -237.84268 
    q02_2006 | -293.58858   43.528744   -6.74   0.000    -378.9187  -208.25844 
    q03_2006 | -238.80412   39.832466   -6.00   0.000    -316.8887   -160.7196 
    q04_2006 | -262.15438   37.929896   -6.91   0.000    -336.5094  -187.79942 
    q01_2007 | -342.21238   46.720742   -7.32   0.000    -433.7998  -250.62492 
    q02_2007 | -314.55732   45.081276   -6.98   0.000    -402.9313  -226.18336 
    q03_2007 |  -329.0317   45.023104   -7.31   0.000    -417.2916  -240.77178 
    q04_2007 | -347.94478   49.112436   -7.09   0.000    -444.2208  -251.66878 
    q01_2008 |  -332.9656   44.207280   -7.53   0.000    -419.6259  -246.30524 
    q02_2008 | -337.65388   47.572878   -7.10   0.000    -430.9118  -244.39596 
    q03_2008 | -242.04992   59.358500   -4.08   0.000    -358.4111   -125.6887 
    q04_2008 | -275.37526   49.583362   -5.55   0.000    -372.5745   -178.1761 
       _cons |  1055.2212   35.846178   29.44   0.000     984.9507   1125.4912 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-3.3.18 Überblicksdarstellungen 
 
Die nachfolgenden Übersichten enthalten die Konstanten und die Regressionskoeffizien-
ten der hedonischen Merkmale sowie die Quartalskoeffizienten für die einzelnen Unter-
suchungsmärkte im Überblick. 
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Regressionsergebnisse und deren Signifikanz. Konstanten und Koeffizienten der hedonischen Merkmale für die Märkte Aachen (AAC), Dresden (DRE),  
Düsseldorf (DUE), Duisburg (DUI), Gelsenkirchen (GEL) und Gera (GER); zur Aufschlüsselung der spezifischer Variablen siehe Punkt 3.1.1 und Anhang A-3.1. 
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Regressionsergebnisse und deren Signifikanz. Konstanten und Koeffizienten der hedonischen Merkmale für die Märkte Hamm (HAM), Jena (JEN),  
Leverkusen (LEV), Lübeck (LUE), Münster (MUE) und Offenbach (OFF); zur Aufschlüsselung der spezifischer Variablen siehe Punkt 3.1.1 und Anhang A-3.1. 
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Regressionsergebnisse und de-
ren Signifikanz. 
Konstanten und Koeffizienten 
der hedonischen Merkmale für 
die Märkte Paderborn (PAD), 
Potsdam (POT), Stuttgart (STU), 
Wiesbaden (WIE) und Wuppertal 
(WUP, hier gepooltes Ergebnis 
auf Basis der imputierten Da-
tensätze aus dem ersten Schritt 
der multiplen Imputation (vgl. 
Punkt 3.3.2); zur Aufschlüsse-
lung der spezifischer Variablen 
siehe Punkt 3.1.1 und Anhang A-
3.1. 
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Regressionsergebnisse und deren Signifikanz. Quartalskoeffizienten für die Märkte Aachen (AAC), Dresden (DRE), Düsseldorf (DUE), Duisburg (DUI),  
Gelsenkirchen (GEL) und Gera (GER). 
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Regressionsergebnisse und deren Signifikanz. Quartalskoeffizienten für die Märkte Hamm (HAM), Jena (JEN), Leverkusen (LEV), Lübeck (LUE),  
Münster (MUE) und Offenbach (OFF). 
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Regressionsergebnisse und deren 
Signifikanz 
Quartalskoeffizienten für die Märkte 
Paderborn (PAD), Potsdam (POT), 
Stuttgart (STU), Wiesbaden (WIE) und 
Wuppertal (WUP, hier gepooltes Er-
gebnis auf Basis der imputierten Da-
tensätze aus dem ersten Schritt der 
multiplen Imputation (vgl. Punkt 
3.3.2). 
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A-3.4 Spezifische Charakteristika lokaler Standardwohnungen 
Spezifische Charakteris-
tika lokaler Standard-
wohnungen. 
Für metrische Variablen 
entspricht der jeweilige 
Standard dem lokalen arith-
metischen Mittel. Für nach 
Merkmalsklassen (ordinal 
bzw. nominal) dichotomi-
sierte Variablen ist die An-
gabe als Wahrscheinlichkeit 
zu interpretieren, mit der 
die Standardwohnung der 
jeweiligen Charakteristik 
unterliegt (vgl. Maurer et 
al. 2004: 318). Diesen fun-
gieren somit als Gewich-
tungsfaktoren. 
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A-4 Angebots- und Nachfragekennzahlen im Vergleich 
 
Für den Zeitraum Q1:1995 bis Q4:2010 sind nachfolgend, vergleichend für alle Untersu-
chungsmärkte Marktkenngröße dargestellt. 
 
A-4.1 Entwicklung des Wohnungsbestandes im MFH-Segment 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-4.2 Entwicklung der Zahl der Flächennachfrager 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-4.3 Entwicklung der Haushaltsgrößen 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-4.4 Entwicklung der Kaufkraft 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-4.5 Entwicklung des Flächennachfragepotenzials als 
zusammengefasster Nachfrageindikator 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Operationalisierung des Flächennachfragepotenzials vgl. Tabelle 5-1 bzw. Punkt 5.2.2.3. 
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A-4.6 Zusammengefasster, marktspezifischer 
Marktlagenindikator 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Operationalisierung der Marktlage vgl. Tabelle 5-1 bzw. Punkt 5.2.2.3. 
 
A-4.7 Auftreten großer Wohnungsportfoliotransaktionen als 
Störereignisse marktkonformer Preisanpassungen im 
Zeitraum Q1:1998 bis Q4:2008 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-5 Panelanalyse 
A-5.1 Ergänzender Darstellungen zur Marktentwicklung 
 
Vergleich der relativen Marktlagenentwicklung im Detail 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output 
Operationalisierung der Marktlage vgl. Tabelle 5-1 bzw. Punkt 5.2.2.3. 
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A-5.2 Panelstruktur 
 
. tsset 
       panel variable:  cit_id (strongly balanced) 
        time variable:  quartal, 1995q1 to 2010q4 
                delta:  1 quarter 
 
. xtdescribe if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 
 
  cit_id:  1, 2, ..., 17                                     n =         16 
 quartal:  1998q1, 1998q2, ..., 2008q4                       T =         44 
           Delta(quartal) = 1 quarter 
           Span(quartal)  = 44 periods 
           (cit_id*quartal uniquely identifies each observation) 
 
Distribution of T_i:   min      5%     25%       50%       75%     95%     max 
                        44      44      44        44        44      44      44 
 
     Freq.  Percent    Cum. |  Pattern 
 ---------------------------+---------------------------------------------- 
       16    100.00  100.00 |  11111111111111111111111111111111111111111111 
 ---------------------------+---------------------------------------------- 
       16    100.00         |  XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 
 
Allgemeine Datensatzbeschreibung 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Der Output zeigt, dass das Panel eine ausgeglichene Struktur aufweist, bei dem die Pa-
nelvariable durch den jeweiligen Markt gegeben ist und die zeitliche Dimension des Pa-
nels durch die Quartalsvariable gegeben ist. Dabei besteht der Datensatz aus 16 Märkten 
mit je 44 Beobachtungsquartalen. 
 
A-5.3 Panelanalyse 
A-5.3.1 Teststatistik im Nachgang der Panelanalyse und 
ergänzende Ergebnisse 
A-5.3.1a Hausmann-Test-Sequenz 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       652 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        17 
 
R-sq:  within  = 0.0190                         Obs per group: min =        18 
       between = 0.1875                                        avg =      38.4 
       overall = 0.0124                                        max =        40 
 
                                                F(3,632)           =      4.09 
corr(u_i, Xb)  = -0.8984                        Prob > F           =    0.0069 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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    mli1_vpi |   .0000407   .0000453     0.90   0.370    -.0000483    .0001298 
           r |  -.0086169   .0049956    -1.72   0.085    -.0184269    .0011931 
    gwpt_eff |   .0190154   .0084791     2.24   0.025     .0023648    .0356661 
       _cons |   .8922412   .1667872     5.35   0.000     .5647171    1.219765 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .04142845 
     sigma_e |  .09008396 
         rho |  .17457436   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(16, 632) =     1.04             Prob > F = 0.4137 
 
. estimates store fixed 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       652 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        17 
 
R-sq:  within  = 0.0182                         Obs per group: min =        18 
       between = 0.2502                                        avg =      38.4 
       overall = 0.0258                                        max =        40 
 
                                                Wald chi2(3)       =     16.56 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0009 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   7.28e-06   3.34e-06     2.18   0.029     7.34e-07    .0000138 
           r |  -.0093367   .0048418    -1.93   0.054    -.0188265    .0001532 
    gwpt_eff |   .0193193    .007552     2.56   0.011     .0045176     .034121 
       _cons |   1.014444   .0300655    33.74   0.000     .9555172    1.073372 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .00530629 
     sigma_e |  .09008396 
         rho |  .00345767   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
. hausman fixed random 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |      fixed       random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |    .0000407     7.28e-06        .0000334        .0000452 
           r |   -.0086169    -.0093367        .0007198        .0012299 
    gwpt_eff |    .0190154     .0193193       -.0003039        .0038551 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        0.77 
                Prob>chi2 =      0.8578 
Sequenz und Ergebnis des Hausman-Tests 
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Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. Vgl. Hausman’s (1978) specification test. 
Die Ergebnisse beider Analysen407 gehen unter den Annahmen in den Test ein, dass die 
Koeffizienten beider Schätzungen vergleichbar sind und keine wesentlichen Unterschiede 
aufweisen, und somit, dass die individuellen Effekte durch das random effects Modell adä-
quat abgebildet werden (vgl. STATA 2009: 639; Cameron und Trivedi, 2010: 426). 
Die Ergebnisse zeigen jedoch, dass H0 verworfen werden muss und somit entgegen der 
Testannahme zwischen den geschätzten Koeffizienten mit hoher Wahrscheinlichkeit sys-
tematische Differenzen bestehen, weshalb das random effects Modell keine adäquate Spe-
zifikation darstellt. Damit ist im Ergebnis des Tests das fixed effects Modell das geeigne-
tere für die Analyse. 
 
A-5.3.1b Autokorrelationsbetrachtungen 
 
. regress rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff, vce(cluster cit_id) 
 
Linear regression                                      Number of obs =     652 
                                                       F(  3,    16) =    3.86 
                                                       Prob > F      =  0.0298 
                                                       R-squared     =  0.0258 
                                                       Root MSE      =  .09013 
 
                                (Std. Err. adjusted for 17 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   7.26e-06   4.08e-06     1.78   0.094    -1.38e-06    .0000159 
           r |  -.0093506   .0049758    -1.88   0.079    -.0198988    .0011976 
    gwpt_eff |   .0193845   .0073839     2.63   0.018     .0037314    .0350377 
       _cons |   1.014539   .0329956    30.75   0.000      .944591    1.084486 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. predict uhat, residuals 
(436 missing values generated) 
 
. corr uhat LX.uhat 
(obs=632) 
 
         LX  |     uhat     uhat 
-------------+------------------ 
         L1. |   0.1805   1.0000 
         L2. |   0.0045   1.0000 
         L3. |  -0.0362   1.0000 
         L4. |  -0.3512   1.0000 
         L5. |  -0.0107   1.0000 
         L6. |   0.0130   1.0000 
         L7. |   0.1765   1.0000 
         L8. |   0.0883   1.0000 
 
Statistik zur Autokorrelation innerhalb der Zeitreihen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
                                              
407 Für den Test war es nötig, die Panelanalysen vorerst ohne Nutzung des robusten Schätzers nach White 
(1980) durchzuführen. 
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Die für Märkte geclustert durchgeführte Analyse ergibt Korrelationskoeffizienten der ab-
hängigen Variable zum Wert des Vorquartals (L1) über den Wert des Vorjahresquartals 
(L4) und so weiter. Die Koeffizienten fallen im überwiegenden Fall sehr gering aus. Den-
noch ist erkennbar, dass trotz einfacher Saisonbereinigung noch immer eine verstärkte 
saisonale Korrelation besteht.  
 
A-5.3.1c Test auf Homoskedastie der Störgröße 
 
Der Test auf Homoskedastie der Störgröße nach Breusch und Pagan (1979) zeigt, dass 
die Annahme konstanter Varianz verworfen werden muss und von einer heteroskedasti-
schen Störgröße auszugehen ist. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       634 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0183                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.2565                                        avg =      39.6 
       overall = 0.0266                                        max =        40 
 
                                                Wald chi2(3)       =     15.92 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0012 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   7.54e-06   3.55e-06     2.12   0.034     5.75e-07    .0000145 
           r |  -.0073924   .0048528    -1.52   0.128    -.0169037     .002119 
    gwpt_eff |   .0209812   .0076424     2.75   0.006     .0060024    .0359601 
       _cons |   1.002103   .0309868    32.34   0.000     .9413702    1.062836 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .00783769 
     sigma_e |  .08846686 
         rho |  .00778788   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. xttest0 
 
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 
 
        rF4p_vpi[cit_id,t] = Xb + u[cit_id] + e[cit_id,t] 
 
        Estimated results: 
                         |       Var     sd = sqrt(Var) 
                ---------+----------------------------- 
                rF4p_vpi |   .0080306       .0896136 
                       e |   .0078264       .0884669 
                       u |   .0000614       .0078377 
 
        Test:   Var(u) = 0 
                             chibar2(01) =     0.02 
                          Prob > chibar2 =   0.4512 
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A-5.3.2 Schätzergebnisse alternativer Modelle (REM, PRM) 
 
Der Vollständigkeit halber seien an dieser Stelle auch die mit robustem Schätzer ge-
schätzten Ergebnisse des fixed effects Modells sowie des pooled regression Modells an-
geführt. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, re 
vce(robust) 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       634 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0183                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.2565                                        avg =      39.6 
       overall = 0.0266                                        max =        40 
 
                                                Wald chi2(3)       =     11.18 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0108 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   7.54e-06   4.19e-06     1.80   0.072    -6.63e-07    .0000157 
           r |  -.0073924   .0048396    -1.53   0.127    -.0168779    .0020931 
    gwpt_eff |   .0209812   .0075557     2.78   0.005     .0061722    .0357902 
       _cons |   1.002103   .0336851    29.75   0.000     .9360816    1.068125 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .00783769 
     sigma_e |  .08846686 
         rho |  .00778788   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Analyseergebnis der Schätzung des random effects Modells (REM) 
Unter Annahme zufälliger Effekte und somit der Unkorreliertheit der Zufallsgröße mit den erklärenden Variab-
len. 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, pa 
vce(robust) 
 
Iteration 1: tolerance = .00001984 
Iteration 2: tolerance = 1.858e-08 
 
GEE population-averaged model                   Number of obs      =       634 
Group variable:                     cit_id      Number of groups   =        16 
Link:                             identity      Obs per group: min =        34 
Family:                           Gaussian                     avg =      39.6 
Correlation:                  exchangeable                     max =        40 
                                                Wald chi2(3)       =     11.11 
Scale parameter:                  .0078049      Prob > chi2        =    0.0111 
 
                                 (Std. Err. adjusted for clustering on cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Semirobust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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    mli1_vpi |   7.50e-06   4.17e-06     1.80   0.072    -6.69e-07    .0000157 
           r |   -.007406   .0048139    -1.54   0.124    -.0168411     .002029 
    gwpt_eff |   .0210512   .0076297     2.76   0.006     .0060972    .0360052 
       _cons |   1.002331    .033598    29.83   0.000     .9364801    1.068182 
------------------------------------------------------------------------------ 
Analyseergebnis der Schätzung des pooled regression Modells (PRM) 
Unter Annahme homogene Individuen (i) mit einheitlichen Konstanten über alle i hinweg. 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-5.3.3 Dokumentation der Nebenbetrachtungen 
A-5.3.3a Marktspezifische Schätzergebnisse 
Aachen 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==1, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      1.31 
                                                    Prob > F       =    0.2849 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |    .000109   .0001341     0.81   0.422    -.0001629     .000381 
           r |  -.0121127   .0075408    -1.61   0.117    -.0274061    .0031808 
    gwpt_eff |    .009421   .0139179     0.68   0.503    -.0188058    .0376478 
       _cons |   .5819259   .6107217     0.95   0.347    -.6566751    1.820527 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Aachener Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Dresden 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==2, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      7.87 
                                                    Prob > F       =    0.0004 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0004577   .0002635     1.74   0.091    -.0000767    .0009921 
           r |  -.0176431   .0189214    -0.93   0.357    -.0560174    .0207312 
    gwpt_eff |   .0297296   .0522555     0.57   0.573    -.0762495    .1357087 
       _cons |   .0086182    .641353     0.01   0.989    -1.292106    1.309342 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Dresdner Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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Düsseldorf 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==3, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      1.45 
                                                    Prob > F       =    0.2454 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0002516   .0003175     0.79   0.433    -.0003923    .0008956 
           r |   .0044392   .0123198     0.36   0.721    -.0205466    .0294249 
    gwpt_eff |   .0219781   .0160431     1.37   0.179    -.0105588    .0545149 
       _cons |   .1711813   1.056252     0.16   0.872    -1.970998     2.31336 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Düsseldorfer Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Duisburg 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==4, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      2.85 
                                                    Prob > F       =    0.0508 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0003635   .0002508     1.45   0.156     -.000145    .0008721 
           r |  -.0307437   .0271329    -1.13   0.265    -.0857718    .0242843 
    gwpt_eff |   .0650135    .057076     1.14   0.262    -.0507421     .180769 
       _cons |   .0993247   .7686137     0.13   0.898    -1.459496    1.658146 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Duisburger Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Gelsenkirchen 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==5, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      2.25 
                                                    Prob > F       =    0.0987 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   -.000281   .0001557    -1.81   0.079    -.0005967    .0000347 
           r |    .033446   .0131718     2.54   0.016     .0067324    .0601596 
    gwpt_eff |   .0014789     .01642     0.09   0.929    -.0318224    .0347802 
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       _cons |   1.527758   .3653082     4.18   0.000     .7868786    2.268637 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Gelsenkirchener Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Gera 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==6, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      0.31 
                                                    Prob > F       =    0.8181 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0006983   .0011776    -0.59   0.557    -.0030866    .0016901 
           r |   .0210389    .055537     0.38   0.707    -.0915954    .1336732 
    gwpt_eff |   .0643333   .0774383     0.83   0.412    -.0927189    .2213855 
       _cons |   2.378183   2.581976     0.92   0.363    -2.858307    7.614673 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Geraer Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Hamm 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==7, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      1.65 
                                                    Prob > F       =    0.1960 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0002656   .0002185    -1.22   0.232    -.0007087    .0001776 
           r |    .009887   .0284128     0.35   0.730    -.0477369    .0675109 
    gwpt_eff |  -.0366701   .0329178    -1.11   0.273    -.1034306    .0300903 
       _cons |   2.157731   .8601539     2.51   0.017     .4132577    3.902204 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Hammner Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Leverkusen 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==9, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      0.50 
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                                                    Prob > F       =    0.6832 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000205   .0001542     0.13   0.895    -.0002922    .0003331 
           r |  -.0023278   .0125532    -0.19   0.854    -.0277869    .0231314 
    gwpt_eff |   -.007935    .025006    -0.32   0.753    -.0586495    .0427795 
       _cons |   .9332781   .5772066     1.62   0.115    -.2373511    2.103907 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Leverkusener Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Münster 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==11, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      1.13 
                                                    Prob > F       =    0.3486 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000431   .0001104     0.39   0.699    -.0001808    .0002669 
           r |   .0115217   .0158181     0.73   0.471     -.020559    .0436024 
    gwpt_eff |    .029703   .0200857     1.48   0.148    -.0110327    .0704387 
       _cons |     .75066   .5067643     1.48   0.147    -.2771057    1.778426 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Münsteraner Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Offenbach 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==12, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      1.26 
                                                    Prob > F       =    0.3015 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0001364      .0003     0.45   0.652     -.000472    .0007448 
           r |  -.0249475   .0132803    -1.88   0.068    -.0518812    .0019862 
    gwpt_eff |   .0311971   .0402816     0.77   0.444    -.0504978    .1128921 
       _cons |   .7142879   .8572418     0.83   0.410    -1.024279    2.452855 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Offenbacher Markt 
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Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Paderborn 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==13, lag(4) 
note: gwpt_eff omitted because of collinearity 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  2,    37)  =      0.18 
                                                    Prob > F       =    0.8383 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   9.38e-06   .0000423     0.22   0.826    -.0000762     .000095 
           r |    .005023    .009169     0.55   0.587    -.0135551    .0236011 
    gwpt_eff |  (omitted) 
       _cons |   .9046298   .2991886     3.02   0.005     .2984161    1.510843 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Paderborner Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Potsdam 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==14, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      8.77 
                                                    Prob > F       =    0.0002 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0008785   .0002124     4.14   0.000     .0004476    .0013093 
           r |   .1002964   .0220715     4.54   0.000     .0555333    .1450594 
    gwpt_eff |  -.1211597   .0449684    -2.69   0.011    -.2123599   -.0299596 
       _cons |   -1.78107    .612161    -2.91   0.006     -3.02259   -.5395499 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Potsdammer Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Stuttgart 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==15, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      2.38 
                                                    Prob > F       =    0.0853 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
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-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0000179   .0001004    -0.18   0.859    -.0002215    .0001857 
           r |  -.0250652   .0150813    -1.66   0.105    -.0556514     .005521 
    gwpt_eff |    .010576   .0127301     0.83   0.412    -.0152419    .0363939 
       _cons |   1.224632   .4529222     2.70   0.010     .3060634    2.143201 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Stuttgarter Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Wiesbaden 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==16, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      5.94 
                                                    Prob > F       =    0.0021 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0003507    .000085    -4.13   0.000     -.000523   -.0001784 
           r |  -.0087855    .009644    -0.91   0.368    -.0283445    .0107734 
    gwpt_eff |   .0528954    .018108     2.92   0.006     .0161707      .08962 
       _cons |    2.27704   .3029332     7.52   0.000     1.662663    2.891417 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Wiesbadener Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Wuppertal 
. newey rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id ==17, lag(4) 
 
Regression with Newey-West standard errors          Number of obs  =        40 
maximum lag: 4                                      F(  3,    36)  =      1.89 
                                                    Prob > F       =    0.1480 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |             Newey-West 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0003977    .000181    -2.20   0.035    -.0007648   -.0000305 
           r |   .0008974   .0126966     0.07   0.944    -.0248525    .0266472 
    gwpt_eff |  -.0280778   .0188932    -1.49   0.146     -.066395    .0102394 
       _cons |   2.301754   .5753028     4.00   0.000     1.134986    3.468522 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal für den Wuppertaler Markt 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
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A-5.3.3b gWPT-Koeffizient im zeitlichen Verlauf 
Erstes Folgequartal 
. xtreg rF1p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       684 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0026                         Obs per group: min =        39 
       between = 0.0680                                        avg =      42.8 
       overall = 0.0011                                        max =        43 
 
                                                F(3,15)            =      2.12 
corr(u_i, Xb)  = -0.4928                        Prob > F           =    0.1410 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF1p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   3.50e-06   .0000138     0.25   0.803    -.0000258    .0000329 
           r |  -.0020124   .0013341    -1.51   0.152    -.0048561    .0008312 
    gwpt_eff |   .0091195   .0047433     1.92   0.074    -.0009906    .0192296 
       _cons |   .9971661   .0481507    20.71   0.000     .8945354    1.099797 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .00639747 
     sigma_e |  .09529227 
         rho |  .00448692   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung im Folgequartal 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Inkl. saisonaler Varianz. 
 
Zweites Folgequartal 
. xtreg rF2p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       667 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0062                         Obs per group: min =        37 
       between = 0.0020                                        avg =      41.7 
       overall = 0.0030                                        max =        42 
 
                                                F(3,15)            =      3.02 
corr(u_i, Xb)  = -0.5954                        Prob > F           =    0.0630 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF2p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   8.65e-06   .0000241     0.36   0.725    -.0000428    .0000601 
           r |  -.0039952   .0026398    -1.51   0.151    -.0096217    .0016313 
    gwpt_eff |   .0156342   .0091162     1.71   0.107    -.0037965     .035065 
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       _cons |    .987059   .0857638    11.51   0.000     .8042577     1.16986 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .01165887 
     sigma_e |    .107521 
         rho |  .01162116   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach zwei Quartalen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Inkl. saisonaler Varianz. 
 
Drittes Folgequartal 
. xtreg rF3p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       650 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0110                         Obs per group: min =        35 
       between = 0.1413                                        avg =      40.6 
       overall = 0.0050                                        max =        41 
 
                                                F(3,15)            =      3.34 
corr(u_i, Xb)  = -0.8602                        Prob > F           =    0.0478 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF3p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000218   .0000399     0.55   0.592    -.0000632    .0001068 
           r |  -.0045962   .0043095    -1.07   0.303    -.0137818    .0045894 
    gwpt_eff |   .0195508    .009937     1.97   0.068    -.0016293    .0407309 
       _cons |   .9395938    .143119     6.57   0.000     .6345429    1.244645 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .02269872 
     sigma_e |  .09948318 
         rho |  .04948378   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach drei Quartalen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Inkl. saisonaler Varianz. 
 
Viertes Folgequartal 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       634 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0194                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.1907                                        avg =      39.6 
       overall = 0.0125                                        max =        40 
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                                                F(3,15)            =      3.76 
corr(u_i, Xb)  = -0.9141                        Prob > F           =    0.0340 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000443   .0000556     0.80   0.438    -.0000742    .0001629 
           r |  -.0067826   .0048922    -1.39   0.186    -.0172102    .0036449 
    gwpt_eff |   .0207165   .0076771     2.70   0.017     .0043532    .0370798 
       _cons |   .8677145     .19934     4.35   0.001     .4428313    1.292598 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .04578037 
     sigma_e |  .08846686 
         rho |  .21122701   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach vier Quartalen (Nachjahresquartal) 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
Fünftes Folgequartal 
. xtreg rF5p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       618 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0220                         Obs per group: min =        33 
       between = 0.1871                                        avg =      38.6 
       overall = 0.0121                                        max =        39 
 
                                                F(3,15)            =      2.65 
corr(u_i, Xb)  = -0.9551                        Prob > F           =    0.0863 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF5p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000704   .0000687     1.02   0.322     -.000076    .0002169 
           r |  -.0086079   .0053295    -1.62   0.127    -.0199674    .0027516 
    gwpt_eff |   .0215065   .0086863     2.48   0.026      .002992     .040021 
       _cons |   .7841011   .2439059     3.21   0.006      .264228    1.303974 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .07467757 
     sigma_e |   .0966393 
         rho |  .37387897   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach fünf Quartalen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Inkl. saisonaler Varianz. 
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Sechstes Folgequartal 
. xtreg rF6p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       603 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0327                         Obs per group: min =        33 
       between = 0.1900                                        avg =      37.7 
       overall = 0.0175                                        max =        38 
 
                                                F(3,15)            =      3.09 
corr(u_i, Xb)  = -0.9427                        Prob > F           =    0.0592 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF6p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |    .000079   .0000808     0.98   0.344    -.0000932    .0002511 
           r |  -.0129573   .0058836    -2.20   0.044     -.025498   -.0004166 
    gwpt_eff |   .0274373   .0114777     2.39   0.030     .0029732    .0519013 
       _cons |   .7745525   .2843776     2.72   0.016     .1684159    1.380689 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |    .083207 
     sigma_e |  .10387406 
         rho |  .39086076   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach sechs Quartalen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Inkl. saisonaler Varianz. 
 
Siebtes Folgequartal 
. xtreg rF7p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       588 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0476                         Obs per group: min =        33 
       between = 0.1714                                        avg =      36.8 
       overall = 0.0234                                        max =        37 
 
                                                F(3,15)            =      3.30 
corr(u_i, Xb)  = -0.9461                        Prob > F           =    0.0496 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF7p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000956   .0000877     1.09   0.293    -.0000914    .0002826 
           r |    -.01903   .0067242    -2.83   0.013    -.0333623   -.0046977 
    gwpt_eff |   .0236809   .0109956     2.15   0.048     .0002443    .0471175 
       _cons |    .748636   .3074505     2.43   0.028     .0933208    1.403951 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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     sigma_u |  .10223766 
     sigma_e |   .0990306 
         rho |   .5159302   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach sieben Quartalen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Inkl. saisonaler Varianz. 
 
Achtes Folgequartal 
. xtreg rF8p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8, fe 
vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       573 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        16 
 
R-sq:  within  = 0.0648                         Obs per group: min =        33 
       between = 0.1816                                        avg =      35.8 
       overall = 0.0372                                        max =        36 
 
                                                F(3,15)            =      3.41 
corr(u_i, Xb)  = -0.9423                        Prob > F           =    0.0453 
 
                                (Std. Err. adjusted for 16 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF8p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0001086    .000097     1.12   0.280    -.0000981    .0003154 
           r |  -.0247958   .0078308    -3.17   0.006    -.0414867   -.0081049 
    gwpt_eff |    .012427   .0104049     1.19   0.251    -.0097505    .0346044 
       _cons |   .7356551   .3336934     2.20   0.044     .0244043    1.446906 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .11614667 
     sigma_e |  .09120501 
         rho |  .61857118   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung nach acht Quartalen 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
 
A-5.3.3c gWPT-Koeffizient für verschiedene Marktgruppen 
Hinweise auf gWPT-Effekte nach Marktgruppen –  
Alte vs. neue Bundesländer 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id != 8 & 
nbl==1, fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       120 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         3 
 
R-sq:  within  = 0.0566                         Obs per group: min =        40 
       between = 0.8570                                        avg =      40.0 
       overall = 0.0576                                        max =        40 
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                                                F(2,2)             =         . 
corr(u_i, Xb)  = -0.7455                        Prob > F           =         . 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 3 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0004007    .000088     4.56   0.045     .0000222    .0007791 
           r |   .0182052   .0191173     0.95   0.441    -.0640498    .1004601 
    gwpt_eff |   .0542346   .0266997     2.03   0.179    -.0606447     .169114 
       _cons |  -.0844762   .2560188    -0.33   0.773    -1.186036    1.017084 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .03582403 
     sigma_e |  .16257106 
         rho |  .04630948   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten Märkte der neuen Bundesländer 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Betrachtete Märkte: Dresden, Gera, Potsdam. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & nbl==0, re vce(ro-
bust) 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       514 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.0211                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.1960                                        avg =      39.5 
       overall = 0.0264                                        max =        40 
 
                                                Wald chi2(3)       =     12.11 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0070 
 
                                (Std. Err. adjusted for 13 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   3.39e-06   2.41e-06     1.40   0.160    -1.34e-06    8.12e-06 
           r |  -.0070243   .0040911    -1.72   0.086    -.0150427     .000994 
    gwpt_eff |   .0133241   .0051464     2.59   0.010     .0032373     .023411 
       _cons |   1.021044   .0255753    39.92   0.000     .9709177    1.071171 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .00656135 
     sigma_e |  .05799966 
         rho |  .01263608   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten Märkte der alten Bundesländer 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Betrachtete Märkte: Aachen, Düsseldorf, Duisburg, Gelsenkirchen, Hamm, Leverkusen, Lübeck, Münster, Of-
fenbach, Paderborn, Stuttgart, Wiesbaden und Wuppertal.. 
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Hinweise auf gWPT-Effekte nach Marktgruppen –  
Wachsende vs. stagnierende/divergierende vs. schrumpfende Märkte 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat3_bbsr==1, fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       200 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         5 
 
R-sq:  within  = 0.0331                         Obs per group: min =        40 
       between = 0.2082                                        avg =      40.0 
       overall = 0.0245                                        max =        40 
 
                                                F(3,4)             =      3.17 
corr(u_i, Xb)  = -0.8639                        Prob > F           =    0.1472 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 5 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0000189   .0000487    -0.39   0.718     -.000154    .0001163 
           r |  -.0072284   .0058291    -1.24   0.283    -.0234125    .0089557 
    gwpt_eff |   .0144104    .007521     1.92   0.128    -.0064712     .035292 
       _cons |   1.129256   .2343306     4.82   0.009     .4786498    1.779862 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .02644188 
     sigma_e |   .0462517 
         rho |  .24632705   (fraction of variance due to u_i) 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten, wachsenden Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Typisierung nach BBSR (Sigismund und Göbel, 2006). 
Betrachtete Märkte: Aachen, Münster, Paderborn, Stuttgart und Wiesbaden. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat3_bbsr==2, fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       234 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         6 
 
R-sq:  within  = 0.0418                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.1237                                        avg =      39.0 
       overall = 0.0067                                        max =        40 
 
                                                F(3,5)             =      1.02 
corr(u_i, Xb)  = -0.9814                        Prob > F           =    0.4594 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 6 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0001339   .0000993     1.35   0.235    -.0001214    .0003892 
           r |   -.008623   .0111859    -0.77   0.476    -.0373771    .0201311 
    gwpt_eff |   .0116855   .0120547     0.97   0.377    -.0193022    .0426732 
       _cons |   .5928555    .352679     1.68   0.154    -.3137347    1.499446 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .11077681 
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     sigma_e |  .08385213 
         rho |  .63574076   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten, stagnierenden bzw. divergierenden Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Typisierung nach BBSR (Sigismund und Göbel, 2006). 
Betrachtete Märkte: Dresden, Düsseldorf, Hamm, Leverkusen, Lübeck  und Potsdam. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat3_bbsr==3, fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       200 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         5 
 
R-sq:  within  = 0.0160                         Obs per group: min =        40 
       between = 0.5735                                        avg =      40.0 
       overall = 0.0000                                        max =        40 
 
                                                F(3,4)             =      3.64 
corr(u_i, Xb)  = -0.7433                        Prob > F           =    0.1223 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 5 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0000541   .0000981    -0.55   0.611    -.0003266    .0002183 
           r |  -.0010233   .0125667    -0.08   0.939    -.0359139    .0338673 
    gwpt_eff |   .0267527   .0164207     1.63   0.179    -.0188385    .0723439 
       _cons |   1.128532   .2304486     4.90   0.008     .4887037     1.76836 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .03713428 
     sigma_e |  .12049393 
         rho |  .08673904   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten, schrumpfenden Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Typisierung nach BBSR (Sigismund und Göbel, 2006). 
Betrachtete Märkte: Duisburg, Gelsenkirchen, Gera, Offenbach und Wuppertal. 
 
Hinweise auf gWPT-Effekte nach Marktgruppen –  
Marktgröße und -bedeutung 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat_riwis=="A", fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        80 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         2 
 
R-sq:  within  = 0.1854                         Obs per group: min =        40 
       between = 1.0000                                        avg =      40.0 
       overall = 0.1454                                        max =        40 
 
                                                F(1,1)             =         . 
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corr(u_i, Xb)  = -0.8106                        Prob > F           =         . 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 2 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000756   .0000888     0.85   0.551    -.0010523    .0012035 
           r |  -.0099189   .0129897    -0.76   0.585    -.1749683    .1551305 
    gwpt_eff |   .0176199   .0067013     2.63   0.231    -.0675285    .1027684 
       _cons |   .7968779    .386298     2.06   0.287    -4.111504    5.705259 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .02360185 
     sigma_e |  .03615035 
         rho |  .29886189   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten A-Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
RIWIS-Kategorien nach bulwiengesa AG. 
Betrachtete Märkte: Düsseldorf und Stuttgart. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat_riwis=="B", fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       160 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         4 
 
R-sq:  within  = 0.0927                         Obs per group: min =        40 
       between = 0.0402                                        avg =      40.0 
       overall = 0.0907                                        max =        40 
 
                                                F(3,3)             =    120.99 
corr(u_i, Xb)  = -0.0548                        Prob > F           =    0.0013 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 4 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -7.30e-06   .0001159    -0.06   0.954    -.0003761    .0003616 
           r |  -.0191149   .0072799    -2.63   0.079    -.0422829    .0040532 
    gwpt_eff |   .0336179   .0130363     2.58   0.082    -.0078695    .0751053 
       _cons |   1.107305   .3491677     3.17   0.050    -.0039023    2.218513 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .01193972 
     sigma_e |  .07834605 
         rho |  .02269775   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten B-Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
RIWIS-Kategorien nach bulwiengesa AG. 
Betrachtete Märkte: Dresden, Duisburg, Münster und Wiesbaden. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat_riwis=="C", fe vce(robust) 
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Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       194 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         5 
 
R-sq:  within  = 0.0141                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.3537                                        avg =      38.8 
       overall = 0.0122                                        max =        40 
 
                                                F(3,4)             =     19.60 
corr(u_i, Xb)  = -0.9719                        Prob > F           =    0.0074 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 5 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000862   .0001245     0.69   0.526    -.0002593    .0004318 
           r |  -.0028125   .0093177    -0.30   0.778    -.0286827    .0230576 
    gwpt_eff |   .0087933   .0040582     2.17   0.096    -.0024741    .0200607 
       _cons |   .7216841   .4498119     1.60   0.184    -.5271939    1.970562 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .05928699 
     sigma_e |  .07968909 
         rho |  .35629406   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten C-Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
RIWIS-Kategorien nach bulwiengesa. 
Betrachtete Märkte: Aachen, Lübeck, Offenbach, Potsdam und Wuppertal. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
kat_riwis=="D", fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       200 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         5 
 
R-sq:  within  = 0.0046                         Obs per group: min =        40 
       between = 0.3615                                        avg =      40.0 
       overall = 0.0087                                        max =        40 
 
                                                F(3,4)             =      0.74 
corr(u_i, Xb)  = -0.9921                        Prob > F           =    0.5816 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 5 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |  -.0000721   .0000774    -0.93   0.404    -.0002868    .0001427 
           r |    .005973   .0060672     0.98   0.381    -.0108722    .0228182 
    gwpt_eff |   .0111487   .0274928     0.41   0.706    -.0651836     .087481 
       _cons |   1.246759    .323918     3.85   0.018     .3474189      2.1461 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .15153897 
     sigma_e |  .11509272 
         rho |   .6341842   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
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Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die betrachteten D-Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
RIWIS-Kategorien nach bulwiengesa AG. 
Betrachtete Märkte: Gelsenkirchen, Gera, Hamm, Leverkusen und Paderborn. 
 
Hinweise auf gWPT-Effekte nach Marktgruppen –  
Marktbetroffenheit 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
gwpt_nr!=1, fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       354 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         9 
 
R-sq:  within  = 0.0084                         Obs per group: min =        34 
       between = 0.1315                                        avg =      39.3 
       overall = 0.0067                                        max =        40 
 
                                                F(3,8)             =      2.86 
corr(u_i, Xb)  = -0.9001                        Prob > F           =    0.1045 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 9 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000366   .0000705     0.52   0.618    -.0001261    .0001993 
           r |  -.0013141   .0064679    -0.20   0.844     -.016229    .0136009 
    gwpt_eff |   .0195339   .0114488     1.71   0.126    -.0068671    .0459349 
       _cons |   .8561014   .2886875     2.97   0.018     .1903869    1.521816 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .04607028 
     sigma_e |  .10258585 
         rho |  .16783298   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die vereinzelt betroffenen Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Vereinzelt betroffene Märkte mit bis zu neun gWPTs im Untersuchungszeitraum. 
Betrachtete Märkte: Gera, Hamm, Leverkusen, Lübeck, Münster, Offenbach, Paderborn, Potsdam und Stutt-
gart. 
 
. xtreg rF4p_vpi mli1_vpi r gwpt_eff if quartal>151 & quartal<196 & cit_id!=8 & 
gwpt_nr==1, fe vce(robust) 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       280 
Group variable: cit_id                          Number of groups   =         7 
 
R-sq:  within  = 0.0646                         Obs per group: min =        40 
       between = 0.7233                                        avg =      40.0 
       overall = 0.0513                                        max =        40 
 
                                                F(3,6)             =      3.09 
corr(u_i, Xb)  = -0.9515                        Prob > F           =    0.1115 
 
                                 (Std. Err. adjusted for 7 clusters in cit_id) 
------------------------------------------------------------------------------ 
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             |               Robust 
    rF4p_vpi |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    mli1_vpi |   .0000845   .0001216     0.70   0.513    -.0002129     .000382 
           r |  -.0146552   .0066404    -2.21   0.069    -.0309036    .0015933 
    gwpt_eff |   .0188123   .0097788     1.92   0.103    -.0051156    .0427402 
       _cons |     .79809   .3760824     2.12   0.078    -.1221505    1.718331 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .05304069 
     sigma_e |  .06656899 
         rho |  .38832485   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Statistischer Effekt des Stattfindens großer Wohnungsportfoliotransaktionen auf die Preisentwick-
lung zum Nachjahresquartal für die stark betroffenen Märkte 
Quelle: Eigene Berechnungen. STATA-Output. 
Stark betroffene Märkte mit zehn und mehr gWPTs im Untersuchungszeitraum. 
Betrachtete Märkte: Aachen, Dresden, Düsseldorf, Duisburg, Gelsenkirchen, Wiesbaden und Wuppertal. 
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